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RESUMEN 
 
El presente proyecto de titulación tiene por finalidad determinar la incidencia de la 
política monetaria en el crecimiento económico del Perú, bajo la especificación de 
sus dos grandes herramientas la Tasa de Referencia y la Tasa de Encaje. Trata 
de explicar de manera cómo ha sido el comportamiento de ambas variables y 
como ha impactado en el bienestar de los agentes económicos en el período 
2000-2015. El estudio recoge datos anuales de las variables mencionadas para 
realizar un análisis explicativo y correlacional a través del modelo de Regresión 
múltiple. 
Con la ayuda del programa estadístico STATA se obtienen los resultados, los 
cuales muestran que la Tasa de Referencia es muy significativa en la Tasa de 
crecimiento del PIB a diferencia de la tasa de encaje que no tiene una relación 
fuerte con la variable dependiente. El modelo también muestra que de forma 
conjunta las variables explicativas si tienen una gran influencia 
 
Palabras Claves: Producto Bruto Interno, Política Monetaria, Tasas de Encaje. 
Tasa de Referencia. 
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ABSTRACT 
 
The present project of titulación aims at determining the incidence of the monetary 
policy in the economic growth of Peru, under the specification of its two great tools 
the Reference Rate and the Lace Rate. It tries to explain how the behavior of both 
variables has been and how it has impacted the welfare of economic agents in the 
period 2000-2015. The study collects annual data of the mentioned variables to 
carry out an explanatory and correlational analysis through the Multiple 
Regression model. 
With the help of the STATA statistical program, the results are obtained, which 
show that the Reference Rate is very significant in the GDP growth rate as 
opposed to the lace rate that does not have a strong relation with the dependent 
variable. The model also shows that the explanatory variables together have a 
great influence 
 
Keywords: Gross Domestic Product, Monetary Policy, Lace Rates. Reference 
Rate. 
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INTRODUCCION 
Desde la década del 2000, las herramientas principales de la política monetaria 
peruana han sido la tasa de referencia, la tasa de Encaje y la intervención 
esterilizada en el mercado cambiario.Por ello, la presente Tesis es una 
investigación que tiene por objetivo mostrar y explicar la incidencia de la política 
monetaria en el crecimiento económico del Perú (2000 – 2015),pero tomando 
como variables las tasa de Referencia y la Tasa de Encaje, para ello se han 
utilizado datos brindados por las principales instituciones económicas del Perú 
como el Banco Central de Reserva del Perú y el Ministerio de Economía y 
Finanzas.  
En efecto, este trabajo se divide: 
En la Parte I se encuentra los datos generales. 
En la Parte ii se encuentra el estudio de investigación donde se detalla: 
 En el capítulo I se presenta problema de la investigación: el planteamiento del 
problema, limitaciones, objetivos y justificaciones del mismo. 
En el capítulo II se aborda todo el marco teórico: Antecedentes de la 
investigación, marco teórico y el marco de referencia de los principales términos 
económicos estudiados.   
    En el capítulo III se plantean las Hipótesis a partir de sus principales variables 
en estudio. 
    En el capítulo IV se muestra la metodología a utilizar para llevar a cabo la 
investigación mencionando el tipo de estudio, población, muestra, técnicas de 
investigación y el modelo a utilizar.  
   En el capítulo V se aplica el análisis Estadístico con sus respectivos resultados 
de la investigación así como la discusión. 
En el capítulo VIse desarrollaran las conclusiones de acuerdo a los objetivos 
planteados, asimismo se darán algunas recomendaciones. Luego la bibliografía 
Por ultimo esta la parte III con el presupuesto y el cronograma así como los 
Anexos utilizados en el presente estudio. 
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PARTE II 
PLAN DE INVESTIGACION 
CAPITULO I 
PROBLEMA DE INVESTIGACION 
 
1.1 Planteamiento del Problema 
1.1.1 Situación Problemática 
 
A nivel mundial los países se encuentran inmersos en una 
economía con cambios constantes los cuales afectan su crecimiento 
económico, por ello los gobiernos tratan de estabilizar dichas 
fluctuaciones a través de la implementación de políticas económicas que 
garanticen adecuados niveles de empleo, ingreso, consumo, inflación, 
producto, y otras variables. 
La economía peruana no escapa esta situación que ha llevado a 
las autoridades a modificar las políticas tendentes a la gestión fiscal, 
cambiaria y especialmente monetaria. 
En el marco de esos cambios, el Perú crece desde el año 2001, ya 
sea por tener bajas tasas reales de interés, al parecer cuando sube sus 
tasas de interés se encarece el crédito, disminuyendo el nivel de la 
actividad económica y la expansión de la inversión, la economía peruana 
creció en el 2007 un 8% y, en los últimos 4 años crecemos menos del 4%. 
La inversión, por su parte, ha crecido en la primera década del 2000 con 
tasa de dos dígitos, pero ha disminuido en los últimos siendo aún positiva. 
A esto se le agrega una abundancia de liquidez en la economía que en 
conjunto con los demás variables contribuyen a tener un panorama 
favorable pero no convincente por lo que es necesario analizar cuáles son  
las variables monetarias que el Banco Central de Reserva del Perú 
maneja para brindar una estabilidad sólida que permita el crecimiento 
económico. 
Por otro lado, también es importante analizar la relación entre la 
inflación, los niveles de tasa de Referencia, la Tasa de Encaje y sus 
efectos en el crecimiento del producto, y en la inversión. Además hay que 
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tener en cuenta que la intervención del Banco Central de Reserva del 
Perú (BCRP) respecto al crecimiento económico es mediante la política 
monetaria, a pesar, que es neutral en el largo plazo, ésta podría tener 
efectos en el corto y mediano plazo,por ejemplo, si nos encontramos en la 
parte baja del ciclo, donde la economía está funcionado por debajo de su 
capacidad productiva, podría bajar las tasas de interés para estimular el 
consumo y la inversión, supervisando la evolución de los precios; de la 
misma forma definirá una política monetaria en la parte alta del ciclo 
económico, donde la economía está operando por encima de su 
capacidad productiva, entonces se aumentaran las tasas de interés para 
reducir el crecimiento del consumo y la inversión. 
Conociendo a grandes rasgos el comportamiento de la economía 
peruana y el papel del BCRP para estabilizar el producto, nos hacemos la 
siguiente interrogante: 
 
1.1.2 Formulación del Problema 
Problema General  
¿Cuál es la incidencia de la política monetaria en el nivel del 
crecimiento económico del Perú: periodo 2000 – 2015? 
 
Problemas específicos  
¿Cuál es el efecto de la Tasa de Referencia sobre el nivel del 
crecimiento económico? 
 
¿Cuál es el efecto de la Tasa de Encaje sobre el nivel del 
crecimiento económico? 
 
1.2 Limitaciones 
En la presente investigación se presentaron las siguientes limitaciones: 
- La investigación solo comprende 15 años de periodo de estudio. 
- La Investigación se limita a aspectos monetarios mas no ha fiscales. 
- La información es escaza en este tipo de investigación. 
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1.3 Objetivos de la Investigación 
1.2.1 Objetivo General 
Determinar la incidencia de la política monetaria en el nivel del 
crecimiento económico del Perú: periodo 2000 – 2015 
 
1.2.2 Objetivos Específicos 
Identificar el efecto de la Tasade Referenciasobre el nivel del 
crecimiento económico. 
Establecer el efecto de la Tasa de Encaje sobre el nivel del 
crecimiento económico. 
 
 
1.4 Justificación 
 
1.4.1 Justificación Teórica 
El presente documento de investigación busca mostrar y explicar el 
impacto de la política monetaria encrecimiento económico del Perú en el 
periodo 2000 – 2015 con lo cual proveerá respuestas a las dudas como 
¿en qué afecta la tasa de referencia a la economía? ¿La tasa de encaje 
incentiva el crecimiento económico? ¿La política monetaria ha sido 
consistente en esta última década?, entre otras; las mismas que serán 
beneficiosas por la comunidad intelectual, en especial para aquellos que 
investigan la economía de la región Tumbes para realizar futuros trabajos 
en esta rama de la macroeconomía. 
 
1.4.2 Justificación Metodológica 
La investigación utilizaracomo metodología el análisis econométrico 
para obtener la correlación de las variables en estudio y de esta forma 
entender yexplicar el comportamiento de la economía peruana con los 
parámetros encontrados en dicha modelo. Esto demostrara que la 
metodología económica es muy importante tanto con datos teóricos como 
prácticos.  
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1.4.3 Justificación Práctica 
Al realizar esta investigación se basara en el modelo de Regresión 
lineal Múltiple, lo cual garantizara que los resultados ratifiquenla influencia 
de estas variables en el comportamiento de nuestra economía en el 
periodo de estudio y las políticas aplicadas por las autoridades en su 
momento. 
 
1.4.4 Justificación Social 
Esta investigación no solo facilitara información económica sino que 
también será una fuente que ayudara a entender los problemas sociales 
generados por decisiones económicas–monetarias, como por ejemplo 
entender que al incrementarse la tasa de encaje reducirá la el nivel de 
liquidez esto se verá reflejado en la contracción crediticia por parte de los 
bancos comerciales a las personas y empresas y viceversa. 
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CAPITULO II 
MARCO TEORICO 
 
2.1 Antecedentes 
 
2.1.1 Antecedentes Internacionales 
En el año 1998, Valdez P., Rodrigo, en su trabajo de investigación titulado: 
Efectos de la política monetaria en Chile, llegó a la conclusión de que 
innovaciones en la tasa reajustable que maneja el Banco Central de Chile (BCCh) 
producen una disminución tanto de la tasa de crecimiento del producto como de la 
brecha entre inflación efectiva (subyacente) y un referente nominal. La política no 
sería capaz de afectar el nivel de inflación directamente. La meta de inflación es 
un ancla clave de la economía chilena; sin ella la política monetaria sería incapaz 
de controlar la tasa de inflación, afectando sólo la brecha entre inflación efectiva y 
la esperada. (Valdez, 1998) 
En el año 2001, A. Kicinski, Eduardo, en su trabajo de investigación 
titulado: Efectos de la política monetaria de Estados Unidos en la economía de 
Puerto Rico: Aspectos teóricos, llego a la conclusión de que Estados Unidos y 
Puerto Rico tienen una relación económica así como también el uso del dólar 
como moneda común por lo que la política monetaria llevada a cabo por la 
Reserva Federal de los Estados Unidos afecta el valor real del dólar, por lo que se 
afecta el valor real del Producto Bruto Interno y la inflación de Puerto Rico. La 
política monetaria tiene un efecto en la tasa de interés, que impacta el gasto de 
consumo, gasto de inversión privada y el nivel de exportaciones netas en Puerto 
Rico. (Kicinski, 2001) 
En el año 2005, Galindo, Luis Miguel, en su trabajo de investigación 
titulado: Efectos de la política monetaria en el producto y los precios en México: 
Un análisis econométrico, llegó a la conclusiónde que existe ciertamente una 
relación estrecha y positiva entre el comportamiento de los agregados monetarios 
y la tasa de inflación. Esta asociación no debe, sin embargo, entenderse como 
una relación de causalidad directa de los agregados monetarios a los precios. La 
relación entre los agregados monetarios y el producto es ciertamente más 
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compleja y menos intensa que aquella que se observa entre los agregados 
monetarios y los precios, pero no necesariamente inexistente; esto es, la 
evidencia disponible permite rechazar la hipótesis de neutralidad del dinero y 
sugiere además que con diversos niveles de retardo existe un efecto de liquidez 
favorable al crecimiento económico. (Galindo, 2005) 
En el año 2006,Huerta Gutiérrez, Miguel ángel, en su trabajo de 
investigación titulado: Análisis de la política monetaria de Banco de México sobre 
la tasa de interés y su efecto en los mercados financieros, llegó a la conclusión de 
que la política monetaria en México no puede ser utilizada como instrumento de 
desarrollo ya que su falta de dinamismo y de objetivos concretos, le está costando 
a todo los mexicanos una progresiva depreciación de su riqueza al indexar los 
movimientos de la tasa de interés derivadosdel actual objetivo del Banco Central 
que son las “Metas de Inflación”. 
En el año 2013, Linarez Suarez, Libia Maribel, en su trabajo de 
investigación titulado:La política monetaria del Banco Central de Venezuela, 
(BCV) y sus efectos sobre la inflación durante el periodo 2006 - 2011, llegó a la 
conclusión de que los instrumentos de política monetaria que han tenido efectos 
directos sobre lo agregados monetarios, la inflación y su consecuente efecto en el 
PIB durante el periodo 2006 – 2011 han sido el encaje legal y las operaciones de 
absorción.(Linarez, 2013) 
En el año 2013, Restrepo Silva, Santiago, en su trabajo de investigación 
titulado: Efectos de la política monetaria de Estados Unidos sobre los precios de 
los productos básicos y en particular sobre los precios de café, llegó a la 
conclusión de que La tasa de interés de la FED presentó su nivel más alto de la 
última década en diciembre del 2000 (6.5%), tras lo cual se comenzó a 
implementar una política de bajas tasas de interés con el objetivo impulsar una 
expansión de la economía americana. Este fenómeno desencadeno un interés 
especulador en los mercados de productos básicos en general e incluyendo 
activos anteriormente menos atractivos para la especulación como el café. 
(Restrepo, 2013) 
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2.1.2 Antecedentes Nacionales 
 
En el año 2004, Winkelried Quezada, Diego, en su trabajo de investigación 
titulado: Tendencias comunes y análisis de la política monetaria en el Perú, llegó 
a la conclusión de que se ha evidenciado la presencia de un canal de tasa de 
interés por el cual acciones del BCRP afectan la demanda agregada y la inflación. 
No obstante, el MCE utiliza datos bastantes agregados y no es del todo capaz de 
identificar la moneda en la que el mencionado canal opera. Intuitivamente, se 
espera que el mismo choque de política genere efectos en la misma dirección en 
las tasas de interés reales tanto en soles (directamente) como en dólares 
(indirectamente, a través de su efecto sobre el tipo de cambio 
esperado)(Winkelried, 2004) 
En el año 2005, Lahura, Erick, en su trabajo de investigación titulado: El 
efecto traspaso de la tasa de interés y la política monetaria en el Perú: 1995 - 
2004, llegó a la conclusión de que en términos de política monetaria, dado que la 
tasa de interés interbancaria refleja la posición de política desde el anuncio del 
corredor de tasas y de manera más explícita con la adopción del régimen MEI, se 
puede inferir que la política monetaria ha mostrado una evolución favorable en 
términos de su impacto sobre la tasa de interés de mercado. Así estos resultados 
sugieren que el mecanismo de transmisión de tasa de interés se ha fortalecido en 
los últimos años. (Lahura & Erick, 2005) 
En el año 2008, Inca Soller, Rosa Adriana, en su trabajo de investigación 
titulado: Relación entre la política monetaria del Banco Central de Reserva y el 
nivel de la actividad de la economía peruana: periodo 1992 - 2008, llegó a la 
conclusión de que lo mejor que un Banco Central puede hacer para promover un 
crecimiento sostenible y una buena calidad de inversión, es establecer tasas de 
interés adecuada para alcanzar una inflación baja y estable; esto significa que la 
política monetaria tiene que anticiparse y ser contra-cíclica en caso que la 
inflación empiece a aparecer.(Inca, 2008) 
En el año 2008,Dávila Angulo, Amer Fernandez, en su trabajo de 
investigación titulado: Relación entre la política monetaria y fiscal en el producto 
bruto interno, la inflación y las exportaciones en la economía peruana 1950 - 
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2006, llegó a la conclusión de que el PIB real tiene una tasa de crecimiento de 
3.07% por año de 1950 al 2006y presenta una tendencia estocástica lo que 
implica que las fluctuaciones de este son el resultado de shocks que alteran 
permanentemente su nivel. Asimismo la inflación tiene una tasa absoluta de 
crecimiento de 3.06% por año de 1950 al 2006 y la las exportaciones tienen una 
tasas compuesta de crecimiento de 0.82% en el mismo periodo lo que significa 
que estas tres variables macroeconómicas tienen una mayor tasa de volatilidad 
que de crecimiento. (Dávila & Fernandez, 2008) 
En el año2011,Moncada Salcedo, Luis Enrique, en su trabajo de 
investigación titulado: Oferta y política monetaria en el Perú 2000 - 2009, llegó a la 
conclusión de que la evolución de los agregados monetarios han respondido a las 
medidas de política monetaria implementadas por el BCRP, y durante el periodo 
de 2004-2009 estos agregados han evolucionado en función al crecimiento de la 
mayor actividad productiva y demanda interna (inclusive hasta en el periodo de la 
crisis financiera internacional), es un escenario de reducción y control de la 
inflación a niveles internacionales y a mayor preferencia de los agentes 
económicos por moneda nacional en un contexto de apreciación del nuevo sol y 
de desdolarización de la economía.(Moncada, 2011) 
En el año 2012, Lahura, Erick, en su trabajo de investigación titulado: 
Midiendo los efectos de la política monetaria a través de las expectativas del 
mercado, llegó a la conclusión de que los efectos de la política monetaria en 
términos de magnitud y evolución temporal son, en general, compatibles con los 
resultados que se obtienen en la literatura utilizando enfoques alternativos. No 
obstante, se tienen indicios para concluir que la política monetaria seríamás 
potente que lo sugerido en estudios previos. En particular, los resultados 
muestran que el efecto máximo de un aumento de 25 puntos básicos en la tasa 
de interés de referencia es: una disminución de la inflación de 0.4 puntos 
porcentuales que se produce después de 14 meses y una disminución de 1.5 
puntos porcentuales en la tasa de crecimiento del producto después de 9 
meses.(Lahura E. , 2012) 
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En el año 2013,Dancourt, Oscar, en su trabajo de investigación titulado: 
Dos ensayos sobre política monetaria en el Perú, llegó a la conclusión de que las 
reservas internacionales de divisas del banco central ocupan un lugar clave en el 
diseño de una política monetaria que combina una regla de intervención 
esterilizada en el mercado cambiario que rema contra la corriente con una regla 
de Taylor para la tasa de interés de corto plazo. (Dancourt, 2013) 
2.2 Marco Teórico 
 
2.2.1 Política Monetaria 
 
Definición 
La política monetaria es una rama de la política económica que usa la 
cantidad de dinero como variable para controlar y mantener la estabilidad 
económica. Comprende las decisiones de las autoridades monetarias 
referidas al mercado de dinero, que modifican la cantidad de dinero o el tipo 
de interés. (Fernandez, 2003) 
Política monetaria, es una política económica que usa la cantidad de dinero 
como variable de control para asegurar y mantener la estabilidad económica. 
Para ello, las autoridades monetarias usan mecanismos como la variación 
del tipo de interés, y participan en el mercado de dinero. 
La política monetaria, por ejemplo, a través de las decisiones sobre la 
emisión de dinero, puede generar efectos sobre el crecimiento y 
dinamización económica, la inflación o las tasas de interés; la política fiscal, 
a través de las determinaciones de gasto público e impuestos, puede tener 
efectos sobre la actividad productiva de las empresas y, en últimas, sobre el 
crecimiento económico. La política comercial, o de comercio exterior, tiene 
efectos sobre los ingresos del Estado y, de esta forma, sobre el gasto que 
éste mismo hace, etc.(MEF) 
 
En el Perú el Banco Central de Reserva del Perú es el responsable de 
la política monetaria. La finalidad del BCRP es preservar la estabilidad 
monetaria, es decir, defender el poder adquisitivo de la moneda. Par ello 
tiene como funciones regular la cantidad de dinero, administrar las reservas 
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internacionales, emitir billetes y monedas e informar periódicamente sobre 
las finanzas nacionales.(BCRP, 2011) 
Objetivos  
 Estabilidad del valor del dinero (contención de los precios, prevención 
de la inflación) 
 Tasas más elevadas de crecimiento. 
 Plena ocupación o pleno empleo (mayor nivel de empleo posible). 
 Evitar desequilibrios permanentes en la balanza de pagos y 
mantenimiento de un tipo de cambio estable y protección de las 
reservas internacionales. 
Instrumentos de la Política Monetaria 
Para alcanzar metas cuantitativas y ejercer estricto control sobre la 
base monetaria o emisión (variable elegida para controlar la evolución de los 
precios) el BCRP emplea solo mecanismos de mercado. 
El BCRP define sus operaciones monetarias con el fin de regular la 
disponibilidad de liquidez bancaria en el corto plazo, para ello cuenta con los 
siguientes instrumentos. 
 
Tasa de Referencia  
La tasa de interés (o tipo de interés) es el precio del dinero o pago 
estipulado, por encima del valor depositado, que un inversionista debe 
recibir, por unidad de tiempo determinando, del deudor, a raíz de haber 
usado su dinero durante ese tiempo. Con frecuencia se le llama "el 
precio del dinero" en el mercado financiero, ya que refleja cuánto paga 
un deudor a un acreedor por usar su dinero durante un periodo. 
En términos generales, a nivel individual, la tasa de interés 
(expresada en porcentajes) representa un balance entre el riesgo y la 
posible ganancia (oportunidad) de la utilización de una suma de dinero 
en una situación y tiempo determinado. En este sentido, la tasa de 
interés es el precio del dinero, el cual se debe pagar/cobrar por tomarlo 
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prestado/cederlo en préstamo en una situación determinada. Por 
ejemplo, si las tasas de interés fueran las mismas tanto para depósitos 
en bonos del Estado, cuentas bancarias a largo plazo e inversiones en 
un nuevo tipo de industria, nadie invertiría en acciones o depositaría en 
un banco. Tanto la industria como el banco pueden ir a la bancarrota, un 
país no. Por otra parte, el riesgo de la inversión en una empresa 
determinada es mayor que el riesgo de un banco. Sigue entonces que la 
tasa de interés será menor para bonos del Estado que para depósitos a 
largo plazo en un banco privado, la que a su vez será menor que los 
posibles intereses ganados en una inversión industrial. 
Desde el punto de vista de la política monetaria del Estado, una 
tasa de interés alta incentiva el ahorro y una tasa de interés baja 
incentiva el consumo. De ahí la intervención estatal sobre los tipos de 
interés a fin de fomentar ya sea el ahorro o la expansión, de acuerdo a 
objetivos macroeconómicos generales. 
Dado lo anterior, las tasas de interés "reales", al público quedan 
fijadas por: 
 La tasa de interés fijada por el banco central de cada país para 
préstamos (del Estado) a los otros bancos o para los préstamos 
entre los bancos (la tasa interbancaria). Esta tasa corresponde a 
la política macroeconómica del país (generalmente es fijada a fin 
de promover el crecimiento económico y la estabilidad financiera). 
 La situación en los mercados de acciones de un país 
determinado. Si los precios de las acciones están subiendo, la 
demanda por dinero (a fin de comprar tales acciones) aumenta, y 
con ello, la tasa de interés. 
 La relación a la "inversión similar" que el banco habría realizado 
con el Estado de no haber prestado ese dinero a un privado. Por 
ejemplo, las tasas fijas de hipotecas están referenciadas con los 
bonos del Tesoro a 30 años. 
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Tasa de Encaje  
El encaje consiste en la porción de los depósitos y obligaciones 
que deben ser guardadas en la bóveda de cada banco o en el BCRP, 
esto a efectos del manejo de liquidez y para política monetaria. A través 
del encaje, el BCRP controla la expansión del crédito. En la actualidad 
los encajes se aplican sobre los depósitos y obligaciones de las 
instituciones financieras con el público y se controla por periodos 
quincenales. Las obligaciones entre entidades financieras del país no 
mantienen encajes; con excepción de los créditos que las entidades 
financieras locales obtengan de entidades financieras del exterior, el 
resto de obligaciones con aquellas entidades se encuentran sujetas al 
encaje. Además se encuentran exoneradas de mantener encajes los 
bonos y letras que cumplen con ciertos requisitos. 
Un incremento del encaje reduce el volumen de crédito a la 
economía y viceversa, porque la entidad bancaria va a disponer menor 
volumen de recursos para otorgar créditos y/o préstamos. Generalmente 
el encaje menor para los depósitos en cuenta corriente, mayores para 
los depósitos en ahorro y plazo, y muchos mayores para depósitos en 
moneda extranjera. Así mismo suele aplicarse de parte del BCR y en 
determinadas circunstancias el encaje margínalo adicional al mínimo 
legal establecido. (Moncada, 2011) 
Operaciones de Mercado Abierto 
Son las operaciones que realiza el banco central con títulos de 
deuda pública en el mercado. La política de mercado abierto consiste en 
la compra y venta del banco central de activos que pueden ser oro, 
divisas, títulos de deuda pública y en general valores con tipos de renta 
fija. 
Las operaciones de mercado abierto producen dos tipos de efectos: 
 Efecto cantidad: Cuando la autoridad monetaria compra o vende 
títulos está alterando la base monetaria, al variar la cuantía de las 
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reservas de dinero de los bancos comerciales, bien en sentido 
expansivo o contractivo. Si el banco central pone de golpe a la 
venta muchos títulos de su cartera y los ciudadanos o los bancos 
los compran, el banco central recibe dinero de la gente y por lo 
tanto el público dispone de menos dinero. De esta forma se 
reduce la cantidad de dinero en circulación. En cambio, si el 
banco central decide comprar títulos, está inyectando dinero en el 
mercado ya que la gente dispondrá de dinero que antes no 
existía.  
 Efecto sobre el tipo de interés: cuando el banco central compra o 
vende títulos de renta fija o deuda pública, influye sobre la 
cotización de esos títulos y consecuentemente sobre el tipo de 
interés efectivo de esos valores. Por lo tanto en el caso de 
compra de títulos por el banco central, que inyecta más liquidez al 
sistema, hay que añadirle un efecto igualmente de carácter 
expansivo derivado de la caída del tipo de interés. 
Tipos de política Monetaria  
 Política Monetaria Expansiva  
Cuando el objetivo es poner más dinero en circulación. 
Cuando en el mercado hay poca cantidad de dinero en circulación, 
respecto, respecto a lo verdaderamente desea los agentes 
económicos, el Banco Central se puede aplicar una política monetaria 
expansiva, y así aumentar la cantidad de dinero. Ésta consistiría en 
usar algunos de los siguientes instrumentos de política monetaria o 
una combinación de ellos. 
- Reducir la tasa de interés de referencia, para hacer más atractivos 
los préstamos bancarios. 
- Reducir el coeficiente de encaje, para que los bancos e 
instituciones financieras puedan prestar más dinero. 
- Comprar deuda pública, o instrumentos del propio banco central a 
través de operaciones de mercado abierto inyectando de esta 
forma dinero a la economía. 
- Comprando divisas en la mesa de negociación. 
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En el siguiente Grafico N° 01 se muestra el efecto de la política 
monetaria expansiva sobre el nivel de ingreso y tasa de interés de 
equilibrio, en donde se muestra que un incremento de cantidad de 
dinero, utilizando los instrumentos anteriormente señalados, provoca 
una reducción del tipo de interés de r1 a r2, ante esta reducción del 
tipo de interés, la inversión inducida se incrementara, y esta a su vez 
influirá en la mayor demanda agregada y consecuente mayor nivel de 
producción e ingreso. 
GRAFICO N° 01 
EFECTOS DE LA POLÍTICA MONETARIA EXPANSIVA 
 
 
Fuente: Macroeconomía Dornbusch y Fisher 
Dónde:  
r = Tasa de interés  
OM = Oferta Monetaria  
DM = Demanda de dinero 
E = Nivel de equilibrio 
 
En la gráfica se ve como al bajar el tipo de interés (de r1 a r2), 
se pasa a una situación en la que la oferta monetaria es mayor 
(OM1). 
 Política Monetaria Restrictiva  
Cuando el Objetivo es quitar dinero del mercado. 
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Cuando en el mercado hay mucho dinero en la circulación de lo que 
los agentes económicos desean, el Banco Central le interesa reducir 
la cantidad de dinero, y para ello puede aplicar una política monetaria 
restrictiva, utilizando los siguientes instrumentos de política. 
- Aumentar la tasa de interés de referencia, para que encarecerá 
pedir un préstamo en el sistema bancario y de otra parte reducir el 
consumo. 
- Aumentar el coeficiente de encaje a los depósitos bancarios, lo 
obligan a los bancos e instituciones financieras reducir sus 
préstamos y créditos. 
- Vender instrumentos de deuda pública o del propio banco central, 
a través de operaciones de mercado abierto, reduciendo de esta 
manera la cantidad de dinero de la economía. 
- Vendiendo divisas en la mesa de negociación. 
El Grafico N° 02, se muestra el efecto de una política monetaria 
contractiva sobre el nivel del ingreso y tasa de interés de equilibrio, en 
donde se muestra que una reducción de la cantidad de dinero, 
utilizando los instrumentos anteriormente señalados, provoca un 
incremento del interés de equilibrio de r1 a r2, y ante este incremento 
del tipo de interés, la inversión inducida disminuirá, y esta a su vez 
influirá en una menor demanda agregada y consecuentemente menor 
nivel de producción e ingreso. 
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GRAFICO N° 02 
EFECTOS DE UNA POLITICA MONETARIA CONTRACTIVA 
 
Fuente: Macroeconomía Dornbusch y Fisher 
Dónde: 
r = Tasa de interés (Tasa de Referencia)  
OM = Oferta Monetaria 
DM = Demanda de dinero 
E = Nivel de equilibrio 
En la gráfica se puede pasar de OM0 a OM1 subiendo el tipo 
de interés, la curva de demanda de dinero tiene esa forma porque a 
tasas de interés muy altas, la demanda de dinero será baja (cercana 
al eje de ordenadas, el vertical), pero con tasas se pedirá más (más a 
la derecha). 
Efectos de la Política Monetaria en el Modelo IS – LM 
El Banco Central de Reserva del Perú (BCRP), dirige la política 
monetaria con diversos instrumentos, uno de ellos es a través de 
operaciones de mercados abiertos, donde “una operación de mercados 
abiertos, el Banco Centralcompra bonos a cambio de dinero, con lo que 
aumenta la cantidad de circulante, o los vende a cambio de dinero que 
pagan los compradores de los bonos y se reduce la cantidad de dinero” 
(Dornbusch, Fisher, & Startz, 2008) 
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Para realizar el análisis en el modelo IS – LM se parte del caso que se 
haga una compra de bonos en mercados abiertos. El Banco Central paga 
por lo bonos que compra con el dinero que crea. Primero, es práctico pensar 
que el Banco Central “imprime” dinero para comprar los bonos, aunque no 
sea estrictamente verdadero así. La idea es que cuando el Banco Central 
compra bonos, reduce la cantidad de bonos que hay en el mercado, lo que 
tiende a subir su precio o a reducir su rendimiento: el públicosólo está 
dispuesto a conservar una proporción menor de su riqueza en forma de 
bonos y una proporción mayor en dinero si bajan las tasas de interés. 
La Figura N° 03, se muestran cómo funciona las compras en los 
mercados abiertos. El punto de equilibrio, E, se encuentra inicialmente en la 
curva inicial LM, que corresponde a una oferta monetaria real, M/P. 
Consideremos ahora una compra del Banco Central en el mercado abierto. 
Ésta aumenta la cantidad nominal de dinero y, dado el nivel de precios, la 
cantidad de dinero real. Por consiguiente, la curva LM se desplaza a LM’. El 
nuevo equilibrio estará en el punto E’, con una tasa de interés menor y un 
nivel superior de ingreso. El nivel de ingreso de equilibrio aumenta porque la 
operación de marcado abierto reduce la tasa de interés y de este modo 
aumenta el gasto de inversión. 
GRAFICO N° 03 
LA POLITICA MONETARIA EN EL MODELO IS – LM 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Macroeconomía Dornbusch y Fisher 
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Al experimentar con la gráfica anterior es posible mostrar que cuanto 
mayor es la pendiente de la curva LM, mayor es la variación de ingresos. Si 
la demanda de dinero es muy sensible a la tasa de interés (lo que 
corresponde a una curva LM relativamente plana), basta una pequeña 
variación de la tasa de interés para que el mercado de activos absorba una 
variación dada en la cantidad de dinero. De esta manera, serian escasos los 
efectos de una compra de mercado abierto sobre el gasto de inversión. Por 
el contrario, si la demanda de dinero no es muy sensible a la tasa de interés 
(correspondiente a una curva LM con pendiente abrupta), una variación dad 
de oferta monetaria provoca una gran variación en la tasa de interés y tendrá 
un efecto sobre la demanda de inversión. Del mismo modo, si la demanda 
de dinero es muy sensible al ingreso, basta una variación relativamente 
pequeña en el ingreso para absorber un aumento dado de la cantidad de 
dinero, el multiplicador monetario será menor. 
2.2.2 Crecimiento económico 
Definición 
¿Hay algo que pueda hacer el gobierno de la India para que su 
economía crezca como las de Indonesia o Egipto? Si la respuesta es sí, 
¿qué exactamente? Si la respuesta es no, ¿qué ocurre en India que hace 
que así sea? Son asombrosas las consecuencias que para bienestar de la 
humanidad entrañan preguntas como éstas: una vez que se empieza a 
pensar en ellas, resulta difícil pensar en cualquier otra cosa. Robert Lucas Jr. 
(1988) citado por (J. Barro & Sala-i-Martin , 2009) 
“El crecimiento económico es un fenómeno complejo en el que, 
mediante la acumulación de más y mejores factores productivos y de su 
utilización mediante técnicas cada vez más productivas, las economías son 
capaces de generar una mayor cantidad de bienes y servicios. Se trata 
además de un proceso dinámico que entraña un cambio continuo en la 
estructura sectorial. De Hecho este último podría ser considerado como uno 
de los hechos estilizados de crecimiento” (Kuznest, 2009) 
El crecimiento económico se evidencia cuando aumenta o disminuye el producto 
bruto interno (PBI). Si el PBI crece a un ritmo superior al del crecimiento de la 
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población, se dice que el nivel de vida de ésta aumenta. Si por el contrario la tasa 
de crecimiento de la población es mayor que la tasa de crecimiento del PBI, 
podemos afirmar que el nivel de vida de la población está disminuyendo.  
El crecimiento se puede medir en términos nominales o reales (descontando los 
efectos de la inflación). Si el PBI nominal ha aumentado a una tasa de crecimiento 
del 5% y la inflación alcanza una tasa del 4% en el mismo periodo, podemos 
decir, en términos reales, que la tasa de crecimiento es del 1%, que es el 
aumento real del PBI. 
La tasa de crecimiento económico se utiliza para realizar comparaciones entre 
distintas economías, o entre una economía y el grupo de países a la que 
pertenece. Por ejemplo, la tasa de crecimiento del Perú puede compararse con la 
media o promedio de los cuatro países integrantes del MERCOSUR mientras que, 
para el caso de España, puede ser más interesante comparar su tasa con la de 
los 15 países integrantes de la Unión Europea 
Las tasas de crecimiento del PBI y el PBN de los países en desarrollo son, como 
promedio, más elevadas que las de los países desarrollados. Más aún, la 
diferencia se acrecentó en los últimos años porque el crecimiento del PBN de los 
países desarrollados pasó de más del 3% anual en los años ochenta a alrededor 
del 2% anual en la primera mitad del decenio de 1990 y a alrededor de un 2,5 % 
anual promedio 1997 y 2001.  
Los países de ingreso bajo, en cambio, parecen haber tenido un desempeño 
mucho mejor en este período, pues su PBN aumentó casi un 6% anual en 1980-
95.  
Lamentablemente, la evolución del crecimiento económico que acabamos de 
describir no indica que el mundo marche hacia una "convergencia", es decir, hacia 
la eliminación gradual de la brecha económica entre países ricos y países pobres. 
El crecimiento demográfico, que es más rápido en la mayoría de los países en 
desarrollo, está neutralizando el aumento comparativamente mayor del PBI, por lo 
cual las tasas de crecimiento del PBI per cápita de estos países son bajas y, en 
algunos casos, negativas.  
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GRAFICO N° 04 
TASA DE CRECIMIENTO DEL PBI DEL MUNDO 
 
Fuente: Banco Mundial 
Actualmente sólo unos 10 países en desarrollo aquellos cuya tasa de crecimiento 
del PBN per cápita supera en 1 punto porcentual el promedio correspondiente a 
los países desarrollados tienen posibilidades de ponerse a la altura de éstos en 
los próximos cien años; únicamente podrán lograrlo si mantienen sus elevadas 
tasas de crecimiento, lo cual es todo un desafío. Efectivamente, cuanto más pobre 
es un país, más difícil le resulta retener el alto nivel de inversión que necesita para 
crecer. 
Crecimiento económico y desarrollo  
Un concepto más amplio que capta los aspectos no considerados por 
el producto bruto es el concepto de desarrollo económico, incluye, además 
de aspectos como la educación de la población, indicadores de mortalidad, 
esperanza de vida, etc. En el concepto de desarrollo también se incluyen 
nociones más abstractas como la libertad política, la seguridad social, etc. 
¿Por qué no se usa el concepto de desarrollo económico u otras 
medidas del bienestar en el lugar del concepto de producto interno bruto 
para medir el crecimiento económico? Básicamente, por la dificultad para 
medir el desarrollo económico. El desarrollo económico es un concepto muy 
amplio y no hay un consenso general sobre su definición exacta. Por otro 
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lado, es muy difícil trasladar la observación de desarrollo económico en una 
medida numérica del mismo, las comparaciones interregionales e 
intertemporales son muy difíciles. El producto bruto interno es una medida 
numérica de fácil interpretación, además, se le utiliza en los modelos 
económicos, donde en general el producto de una economía es el resultado 
de la combinación de insumos productivos (capital y trabajo) utilizando una 
tecnología determinada.  
Causas del crecimiento económico  
Existen diversos factores que pueden afectar el crecimiento 
económico de un país. Los modelos explican el crecimiento económico 
utilizando factores como: trabajo, capital, capital humano, recursos naturales, 
avances tecnológicos. 
Recursos Naturales  
Imaginemos un país que presenta mayores recursos naturales que 
otro país y puede producir más bienes y servicios. Supongamos que estos 
dos países están expresados por, “I” y “II” se sabe que presentan similitudes 
en casi todos sus ámbitos. Sin embargo, I posee mayores recursos naturales 
en su país que II. Es más probable que I tenga un mayor crecimiento 
económico que el otro país. 
Mano de Obra  
Cuando existe más mano de obra (productiva), la producción de un 
país aumenta. Con lo cual no significa que a mayores trabajadores mayor 
producción sino lo más importante para el crecimiento económico es la 
productividad laboral de los trabajadores. La productividad laboral es la 
producción total dividida por el número de horas que se tarda en producirla. 
Un aumento en la productividad laboral aumenta también la producción de la 
economía. Ello conduce a un crecimiento económico. 
Capital  
Dentro de los bienes de capital se incluyen las fábricas y maquinarias. 
La inversión que se realiza en estos bienes de capital puede contribuir a 
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aumentar la productividad laboral, con lo cual se aumenta la producción del 
PIB real de la economía. Para aumentar la inversión en bienes de capital, un 
país debe reducir el consumo actual. 
Capital Humano 
Se refiere al conocimiento y habilidades que las personas adquieren 
gracias a la educación, capacitación laboral y experiencia laboral. Mientras 
mayor sea el capital humano de las personas de un país mayor será el 
crecimiento económico de este país. El crecer su economía en base a 
trabajadores que poseen una buena capacitación, educación y desempeño 
laboral, conduce al crecimiento económico. 
Avances tecnológicos  
Los avances tecnológicos permiten aumentar la producción usando la 
misma cantidad de recursos y esto se puede en estos tiempos en que la 
tecnología simplifica el trabajo como por ejemplo de los obreros. Estos 
avances tecnológicos sueles ser el resultado de nuevos bienes de capital o 
nuevos métodos de producción. 
Modelo de crecimiento de Solow - Swan 
Supuestos: 
Primer Supuesto. Función de producción neoclásica.  
 
),,( ALKFY ttt   (1) 
Propiedades de la función de producción neoclásica. 
 
i) Rendimientos constantes a escala. Es decir la función de producción es 
homogénea de grado uno. 
 
),,(),,( ALKFALKF tttt    
Que la función de producción sea homogénea de grado uno significa que si 
el capital y el trabajo se multiplican por un número  , entonces la 
producción total también se multiplica por  . 
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ii) Rendimientos decrecientes del capital y del trabajo cuando estos se 
consideran por separado. 
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iii) Condiciones de Inada. 
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   Segundo Supuesto. Suponemos una economía cerrada, lo que implica que las 
exportaciones e importaciones son nulas. 
   Como la economía no comercia con el exterior en esta economía el producto 
interior bruto es igual al producto nacional bruto. 
   Tercer Supuesto. No hay gobierno, lo que implica que el gasto público es cero. 
Tampoco hay impuestos ni transferencias.  
   Al no haber impuesto (ni directos ni indirectos, y tampoco transferencias) el 
valor de la producción es igual a la renta.  
 
ntaoducciónYt RePr   
   Bajo los supuestos establecidos en este modelo la producción total se reparte 
entre consumo e inversión.  
 
ttt ICY   (2) 
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   La renta de los agentes se dedica a consumir o a ahorrar: 
 
ttt SCY   
   De lo que se deduce que en la economía descrita en este modelo la inversión 
es igual al ahorro: 
 
tt SI   
   Cuarto supuesto. Se supone que los consumidores ahorran una proporción 
constante de la renta. 
 
tt sYS   
   Donde s  denota la propensión marginal al ahorro. 
   Bajo este supuesto el consumo de las familias es igual a tYs)1(  . 
   Quinto Supuesto. Se supone que el stock de capital se deprecia a una tasa 
constante que denotamos por  . 
   Sexto Supuesto. Se supone que el nivel de desarrollo tecnológico, que 
denotamos por A , se mantiene constante. 
   Séptimo Supuesto. La población crece a una tasa constante que denotamos por 
n . 
 
En toda economía el stock de capital en 1t  es igual al stock de capital en t  más 
la inversión bruta en capital fijo menos la depreciación: 
 
tttt KIKK 1  
Denotando la variación del stock de capital por K  ( tt KKK  1 ) la inversión 
bruta se puede expresar como sigue: 
 
tt KKI    
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Bajo los supuestos establecidos por el modelo de Solow-Swan la ecuación (2) 
puede expresarse como: 
 
ttt KKYsY  )1(  (3) 
Despejando K  de la ecuación (3) tenemos la ecuación que describe el 
comportamiento dinámico del stock de capital: 
 
tt KsYK 
  (4)  Ecuación que describe el comportamiento del stock de 
capital agregado. 
 
El estudio del crecimiento económico nos interesa analizarlo en términos per 
cápita. Por ello expresamos el modelo de Solow-Swan en términos per cápita 
(VER Anexo N° 03). 
 
Limitaciones al Crecimiento Económico 
Las políticas económicas deben concentrarse en eliminar las limitaciones al 
crecimiento económico: 
a. Distorsiones de precios. La gente debe poder percibir los costos 
reales para poder reducirlos. Las distorsiones de los precios no 
permiten percibir los verdaderos costos. La inflación es la distorsión 
más nociva. 
b. Los excesivos controles de precios e intervenciones en los mercados 
de crédito hacen que los precios envíen señales erróneas a los 
mercados. 
c. Regulaciones mal concebidas y trabas burocráticas. 
d. Trabas al comercio internacional. 
e. Privatizaciones mal realizadas, que en vez de permitir reducciones de 
costos reales transfirieron el poder monopólico del estado a las 
empresas privadas. 
Además hay determinados conceptos, que si bien no serían 
condiciones necesarias para pasar desde un estado de bajo 
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crecimiento económico a una situación de elevado crecimiento, serían 
beneficiosas para lograr un nivel de crecimiento elevado durante un 
periodo de tiempo prolongado: 
 
f. Un marco legal e institucional que proteja derechos económicos como 
la propiedad privada es beneficiosa para el crecimiento económico. 
g. También es beneficioso que exista un consenso general sobre el perfil 
amplio de política económica. 
2.3 Marco Conceptual  
 
1. Producto Bruto Interno  
Es la suma del valor de mercado de todos los bienes y servicios producidos 
durante un periodo de un país, sin importar la nacionalidad. 
2. Interés 
Ingreso que se obtiene de un capital, se calcula en porcentaje del valor nominal 
del capital. 
3. Tasa de Interés de Referencia del BCRP 
    Tasa de interés que el BCRP fija con la finalidad de establecer un nivel de tasa 
de interés de referencia para las operaciones interbancarias, la cual tiene efectos 
sobre las operaciones de las entidades financieras con el público. 
4. Tasa de Encaje 
     Fondo de encaje mínimo obligatorio que establece la autoridad monetaria a los 
intermediarios financieros. En el Perú, resulta de aplicar la tasa de encaje legal al 
monto promedio diario del total de obligaciones sujetas a encaje de un periodo 
base. 
5. Crecimiento Económico. 
     Es la variación porcentual del Producto Bruto Interno (PBI) de un período al 
siguiente. El PBI es la suma total de los bienes finales que produce una 
economía. 
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6. Desarrollo Económico. 
No existe en la ciencia económica una definición univoca de desarrollo, aunque se 
observan diferentes puntos en común porque se incluyen variables para 
determinarlo como el Índice de Desarrollo Humano (IDH), el desarrollo a Escala 
Humana, las necesidades Básicas insatisfechas. Es una definición más que 
incorpora variables que muestran la calidad de vida de los individuos. 
7. Demanda Agregada 
Es la suma del consumo, de la inversión, del gasto público y del saldo externo, 
correspondiente a un país. 
8. Oferta Agregada 
Comprende la oferta domestica de bienes de consumo, el ahorro, los impuestos y 
las importaciones. 
9. Inflación 
Desequilibrio económico caracterizado por un alza generalizada y durable de los 
precios.  
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CAPITULO III 
HIPOTESIS Y VARIABLES 
 
3.1 Hipótesis 
3.1.1 Hipótesis General 
La incidencia de la política monetaria en el nivel del crecimiento 
económico del Perú: periodo 2000 – 2015 es altamente positiva. 
3.1.2 Hipótesis Específicas 
El efecto de la Tasa de Referencia sobre el nivel del crecimiento 
económico tiene impacto positivo. 
 
El efecto de la Tasa de Encaje sobre el nivel del crecimiento económico 
tiene impacto positivo. 
3.2 Variables  
- Independiente: Política monetaria  
- Dependiente : El nivel del crecimiento económico. 
 
3.2 Operacionalización de variables  
 
Variable Independiente 
- Política Monetaria  
Definición Conceptual 
-  La política monetaria es una rama de la política económica que usa la 
cantidad de dinero como variable para controlar y mantener la estabilidad 
económica. 
Definición Operacional 
- La política monetaria se medirá mediante indicadores que el BCRP 
econométricamente calcula su valor. 
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Dimensiones 
- La tasa Referencia 
- La Tasa de Encaje 
Indicadores 
- La tasa de Referencia 
- La Tasa de Encaje 
Escala de medición 
- Nominal 
Variable Dependiente  
- Crecimiento Económico 
Definición Conceptual 
- El crecimiento económico es un fenómeno complejo en el que, mediante la 
acumulación de más y mejores factores productivos y de su utilización 
mediante técnicas cada vez más productivas, las economías son capaces de 
generar una mayor cantidad de bienes y servicios. 
Definición Operacional 
- El crecimiento económico se medirá a través de los indicadores descritos 
especialmente del producto bruto interno. 
PIB real= (PIB t – PIB t-1)    /PIB t 
Dimensiones 
- El producto bruto interno 
- El ciclo económico 
- Inversión 
- Ahorro interno 
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- La demanda agregada 
 
Indicadores 
- El producto bruto interno 
- El ciclo económico 
- El nivel de inversión 
- El nivel del ahorro interno 
 
Escala de medición 
- Nominal  
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CAPITULO IV 
METODOLOGIA 
 
4.1 Método de Investigación 
El Método de Investigación a utilizar será el de matematización porque se 
van utilizar aspectos de la estadística, como el Modelo de RegresiónMúltiplepara 
estudiar las variables económicas y expresarlas cuantitativamente. 
4.2 Tipo de Estudio 
El tipo de Estudio es el Correlacional, pues se trata de establecer la 
relación de los instrumentos del Banco Central de Reserva (BCR) con el 
crecimiento económico del Perú. 
4.3 Población y muestra 
4.3.1 Población 
 
            Periodo 2000-2015 
                        N= 15 
4.3.2 Muestra 
 
 
Donde: 
n = el tamaño de la muestra. 
N = tamaño de la población. 
Desviación estándar de la población que, generalmente cuando no se tiene 
su valor, suele utilizarse un valor constante de 0,5. 
Z = Valor obtenido mediante niveles de confianza. Es un valor constante que, si 
no se tiene su valor, se lo toma en relación al 95% de confianza equivale a 1,96 
(como más usual) o en relación al 99% de confianza equivale 2,58, valor que 
queda a criterio del investigador. 
e = Límite aceptable de error muestral que, generalmente cuando no se tiene su 
valor, suele utilizarse un valor que varía entre el 1% (0,01) y 9% (0,09), valor que 
queda a criterio del encuestador. 
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APLICACIÓN: 
 
Datos: 
N = 15 
0.5 
Z = 1.96  
e = 0.05 
 
𝑛 =
15𝑥0.521.962
 15 − 1 0.052 + 0.521.962
 
 
𝑛 = 15 
Esto implica que se tomaran 15 años para el presente estudio, es decir, desde 2001-
2015. 
 
4.4 Técnicas de Investigación 
 
4.4.1 Técnicas de Recolección de Información 
 
            - Documentos Institucionales del BCR 
            - Informes de Entidades Financieras 
            - Textos especializados 
4.4.2 Técnicas de Tratamiento de Información 
 
            - Evaluación de políticas monetarias  
            - Análisis de Indicadores Financieros 
            - Correlaciones 
 
4.4.3 Técnicas de Presentación de Información 
            - Indicadores 
            - Tabla de Resultados 
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4.5 Modelo de Regresión Múltiple. 
 
4.5.1 Aspectos metodológicos  
Se utilizara el Método de Regresión Múltiple para calcular los parámetros que 
indicaran la influencia que tienen las variables independientes (Tasa de 
Referencia y Tasa de Encaje)en el Crecimiento Económico (PIB). 
La relación quedara determina en la siguiente formula. 
kk XXXXY   3322110  
 
Para esta investigación quedara determinada de esta Forma.  
eXXY  22110   
 
Donde:  
Y: Representa el crecimiento del PIB del Perú 
X1: Representa la variable Tasa de Referencia. 
X2: Representa la Tasa de Encaje.  
B0: Representa la intersección 
B1: Representa el cambio en la variable dependiente cuando se incrementa en 
una unidad las variable X1 siempre que la variable X2 este constante. 
B2: Representa el cambio en la variable dependiente cuando se incrementa en 
una unidad las variable X2 siempre que la variable X1 este constante. 
 
De esta forma se verificara si hay relación tanto de la Tasa de referencia con la 
Tasa de Encajeen la Tasa de crecimiento del PIB de la economía peruana en el 
periodo 2000-2015. Además se realizaran las pruebas de significancia, tanto a 
nivel individual como a nivel global para determinar que se cumplan los supuestos 
de Mínimos Cuadrados y de esta forma garantizar un modelo robusto. 
Para ver toda la metodología de Regresión Múltiple lineal, ver Anexo N° 04.  
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CAPITULO V 
RESULTADOS Y DISCUSION 
 
 
5.1 RESULTADOS 
Para proceder a la discusión de los resultados se presentan los datos 
relacionados con el planteamiento del problema y con las hipótesis de la 
presente investigación, las cuales nos ayudaran a corroborar o a rechazar las 
mismas. En efecto, se realiza un análisis explicativo en conjunto del 
comportamiento de la política monetaria y del crecimiento económico del Perú 
por cada año desde el 2001 hasta el 2015 para tener un panorama claro de lo 
que se está estudiando. Así también se realizara el análisis econométrico 
utilizando el modelo de Regresión Múltiple a través del programa STATA 12, 
los proceso de dicho programa se irán mostrando y al vez explicando para su 
mayor comprensión. Cabe Resaltar que las variables que se le pondrán 
énfasis son la Tasa de Referencia y la tasa de encaje así como la tasa de 
crecimiento económico del PBI. 
5.1.1 Política monetaria y crecimiento del Perú 2001 – 2015 
5.1.1.1Política monetaria del Perú - 2001 
A inicios del 2001 el Banco Central de Reserva del Perú se había planteado 
como objetivo una inflación acumulada dentro de un rango de 2,5 a 3,5 por 
ciento. La ejecución de la política monetaria de ese año se había caracterizado 
por dos periodos, en la primera parte del año se mantuvo una política 
monetaria cautelosa en un contexto de incertidumbre en los mercados 
financieros por el proceso electoral y temores de contagio financiero exterior. 
En la segunda parte del año, luego de finalizado el proceso proceso electoral el 
BCR flexibizo la política monetaria, incrementando gradualmente la meta 
operativa y reduciendo las tasas de interés de Referencia para sus operaciones 
monetarias. 
Se registró una clara tendencia decreciente en las tasas de interés en soles y 
dólares, lo que estaría luego asociado a la reducción de la tasa de interés 
internacional, a la ciada del riego país así como a la flexibilización de la política 
monetaria.  
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GRAFICO N° 05 
TASA DE INTERÉS INTERBANCARIA Y REFERENCIALES DEL BCR 2001 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: BCRP  
 
Como se ve en el Grafico N° 05, los incrementos graduales de la meta 
operativa y las reducciones de las tasas de interés de referencia para las 
operaciones monetarias a partir del segundo semestre contribuyeron al 
descenso de la tasa de interés interbancaria en nuevos soles de 11 por ciento a 
3 por ciento.  
 
5.1.1.2 Política monetaria del Perú - 2002 
En el año 2002, la política monetaria del Banco Central de Reserva del Perú se 
conduce bajo un esquema de Metas Explicitas de Inflación, con el cual se 
busca anclar las expectativas inflacionarias del público mediante el anuncio de 
una meta de inflación, que consiste en una tasa de inflación de 2.5 por ciento. 
Con la tolerancia máxima de desvió de un punto porcentual hacia arriba y hacia 
abajo. Durante el primer semestre del 2002 se continuó flexibilizando la 
posición de la política monetaria, en línea con la tendencia iniciada del año 
anterior, con el fin de reducir las presiones deflacionarias que prevalecían de la 
tal manera que se pudiera alcanzarla meta de inflación anunciada para el año. 
Así, durante ese periodo se incrementó gradualmente la liquidez y se redujo la 
tasa de interés de referencia para las operaciones monetarias del BCR. Estas 
medidas indujeron un descenso de la tasa de interés interbancaria en soles de 
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3.1 por ciento en 2.6 por ciento. Dado los rezagos entre las acciones de política 
monetaria y la tasa de inflación. Las presiones deflacionarias comenzaron a 
ceder hacia el según do trimestre del año, coincidiendo con la recuperación de 
la actividad económica del sector no primario. Ver Gráfico N° 06. 
GRAFICO N° 06 
TASA DE INTERES DIARIA EN MONEDA NACIONAL 2002 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: BCRP  
 
5.1.1.3 Política monetaria del Perú - 2003 
En el año 2003, la inflación se ubicó en su nivel meta (2,5%) en un contexto de 
flexibilización de la política monetaria que se reflejó en un descenso de la tasa 
de interés de referencia por ende también de la tasa de interés interbancaria. 
Asimismo se observó u diminución de la dolarización del sistema financiero, un 
mayor dinamismo enla emisión de títulos en soles nominales y un aumento del 
valor del fondo privado de pensiones y de fondos mutuos. 
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GRAFICO N° 07 
TASA DE INTERES EN MONEDA NACIONAL 2003 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Durante el primer semestre del 2003 el BCR mantuvo estable su posición de 
política monetaria con una tasa de interés interbancaria promedio de 3.8 por 
ciento. En el segundo semestre, el BCR flexibilizo la política monetaria en 
cuatro oportunidades mediante reducciones de sus tasas de interés de 
referencia, las mismas que indujeron a la disminución de la tasa de interés 
interbancaria. 
 
5.1.1.4 Política monetaria del Perú - 2004 
En el año 2004, entre enero y julio el BCR mantuvo estable su posición de 
política monetaria en una tasa de interés de referencia de 2,5 por ciento. A 
partir de junio, La Tasa de inflación anual comenzó a situarse por encima del 
nivel de 3,5 por ciento. Esta alza había sido ya anticipada como transitoria en 
los Reportes de inflación, motivo por el cual se procedió a modificar la política 
monetaria. 
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GRAFICO N° 08 
TASA DE INTERES DE REFERENCIA 2004 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: BCRP 
La persistencia de los choques de oferta, en especial el alza en la cotización 
internacional del petróleo, hizo que la inflación anual se acelerara, alcanzando 
4.6 por ciento en julio. En este contexto, el BCR elevo su tasa de referencia en 
agosto y octubre (en 25 puntos básicos cada vez), con lo que la tasa de interés 
interbancaria paso de 2,5 por ciento en julio a 3,0 por ciento en octubre. De 
esta forma el BCR busco evitar la propagación de los choques sobre el resto de 
componentes de la canasta familiar y que se afectaran las expectativas de 
inflación. 
En este mismo año el BCRP, modifico el régimen de encaje en moneda 
extranjera con la finalidad de reducir riesgos de la economía asociados a la 
dolarización. Se dispuso un aumento de la tasa de encaje marginal en moneda 
extranjera de 20 a 30 por ciento a partir de noviembre del 200. Esto estuvo 
orientado a reforzar la capacidad de respuesta del sistema financiero para 
enfrentar situaciones transitorias de iliquidez en moneda extranjera. 
5.1.1.5 Política monetaria del Perú - 2005 
En el 2005, la inflación fue de 1,5 por ciento y se caracterizó por la reversión   
de los choques transitorios de oferta del 2004 cuando la inflación se ubicó en 
3,5 por ciento. En este contexto el BCR mantuvo hasta el mes de noviembre la 
tasa de referencia en 3,0 por ciento. Hacia finales del año el BCR, 
considerando que las señales de aceleración del ritmo de crecimiento del 
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producto y la volatilidad del tipo de cambio podían afectar la inflación, decidió 
elevar la tasa de referencia de 3,0 a 3,25 por ciento. 
GRAFICO N°09 
TASA DE INTERES DE REFERENCIA 2005 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente:BCRP 
 
Es conveniente señalar que uno de los canales de transmisión de la política 
monetaria para influir en el gasto agregado de la economía se vincula a la 
posibilidad de poder afectar la tasa de interés interbancaria, y vía ésta, al resto 
de tasas de interés de la economía. Así, un retiro del estímulo monetario es 
consistente con una elevación gradual del costo del crédito sin que esto 
constituya una amenaza al crecimiento sostenido que en años ha venido 
mostrando la economía.  
De otro lado se continuo con los esfuerzos por desincentivar la dolarización 
financiera, el BCR fijo tasas de remuneración al encaje adicional de moneda 
extranjera, desvinculándola de esta forma de la tasa de Libor a tres meses de 
préstamos en dólares, en un contexto de alzas en las tasas de interés 
internacionales. Así a partir de junio de 2005, la remuneración del encaje en 
moneda extranjera se estableció en 2,25 por ciento.  
 
5.1.1.6 Política monetaria del Perú - 2006 
En el año 2006, se incrementa las tasa de referencia en 150 puntos básicos (25 
en cada mes), entre diciembre de 2005y mayo del 200, reflejando la menor 
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necesidad de mantener el estímulo monetario, tomando en consideración el 
mayor dinamismo de la actividad económica, en particular de la demanda 
interna. Posteriormente entre junio y diciembre de 2006 el Directorio del BCRP 
decidió mantener la tasa de referencia en 4,5 por ciento, debido a la ausencia 
de presiones inflacionarias. 
GRAFICO N° 10 
TASA DE INTERES DE REFERENCIA 2006 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: BCRP 
 
Durante los primeros meses del 2006, los requerimientos de liquidez en 
moneda nacional de la banca se explicaron por sus compras de dólares 
realizadas durante el periodo de mayor volatilidad cambiaria (entre octubre 
2005 y enero 2006), las que redujeron su disponibilidad de moneda local. 
Adicionalmente, la regularización de pago del impuesto a la renta en abril 2006 
registro un monto sin precedentes, intensificando la liquidez de la banca. 
En este contexto, para lograr que la tasa de interés de interbancaria se ubique 
en el nivel de referencia en abril el BCRP realizo operaciones repo en 
magnitudes significativas. El saldo promedio diario de las repos se elevó 
considerablemente entre noviembre de 2005 y abril de 2006 (de S/. 121 
millones a S/. 3 766 millones) para luego ir reduciéndose paulatinamente. 
Adicionalmente, a fin de cubrir la demanda de liquidez de los bancos el BCR 
dejo de vender sus Certificados de depósito (CDBCRP) con lo que el saldo bajo 
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de S/. 7 676 millones en diciembre de 2005 a S/. 3 224 millones en julio de 
2006. 
 
5.1.1.7 Política monetaria del Perú - 2007 
En el año 2007, durante el primer semestre 2007 el Directorio del BCR 
mantuvo la tasa de referencia de la política monetaria en 4,5 por ciento- el 
mismo nivel desde mayo 2006 – tomando en consideración que en los primeros 
cuatro meses del año la inflación de los últimos doce meses permaneció por 
debajo del rango de la meta inflacionaria (1 a 3 por ciento), en un contexto de 
reducción de los precios de los alimentos luego de las lazas ocurridas a inicios 
del año 2006. 
A partir de mayo, la inflación comenzó a incrementarse, influenciada 
principalmente por unos aumentos en las cotizaciones internacionales de 
alimentos y petróleo. Por su parte la inflación subyacente, que excluye los 
componentes más volátiles de la canasta del consumidor, también mostro una 
tendencia alcista desde mediados del año. 
Por esta razón, en los meses de julio y setiembre de 2007, se decidió elevar la 
tasa de interés de referencia para  el mercado interbancario en25 puntos 
básicos en cada caso, con lo cual dicha tasa paso de 4,5 por ciento a 5, 0 por 
ciento en diciembre. 
Este aumento paulatino de la tasa de referencia constituyo una acción 
preventiva para mantener ancladas las expectativas de la inflación de los 
agentes económicos en un contexto caracterizado por un robusto aumento de 
la demanda interna (1.09 por ciento en el periodo enero-julio 2007) 
Durante el último trimestre del año, el Directorio del BCRP decidió mantener la 
tasa de referencia en 5, 0 por ciento. Esta pausa permitió al BCR observar la 
reacción de la economía y evaluar el impacto de la turbulencia en los mercados 
internacionales originada en la crisis del mercado hipotecario subprime de los 
Estados Unidos. 
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TABLA N° 01 
PROGRAMA MONETARIO 2007 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: BCRP 
 
5.1.1.8 Política monetaria del Perú - 2008 
En el año 2008, se enfrentó a un entorno caracterizado por fuertes incrementos 
de los precios internacionales de los alimentos y combustibles, un alto 
dinamismo de la demanda interna y una fuerte entrada de capitales de corto 
plazo que se tradujo en importantes tenencias de activos en moneda doméstica 
por parte de los inversionistas no residentes; el BCRP continuo aplicando una 
política monetaria orientada a que la inflación y las expectativas de inflación 
retornen gradualmente a la meta de 2 por ciento, mediante ajustes graduales 
de 25 pbs en u n contexto de alta incertidumbre sobre la economía mundial. 
En este periodo, el Directorio del BCR opto por ajustes graduales en la posición 
de su política monetaria y acordó seis incrementos en su tasa de interés de 
referencia, 25 puntos básicos cada vez, desde 5,0 por ciento a 6,5 por ciento. 
Además, con el objetivo de apoyar los mecanismos de esterilización del 
importante influjo de capitales de corto plazo de inicios de 2008, el BCRP elevó 
los requerimientos de encaje en moneda nacional y extranjera y opto por 
mayores compras de dólares en el mercado cambiario, acumulando 
preventivamente reservas internacionales. En el primer caso el incremento 
marginal hasta de 25 por ciento, mientras que, para la moneda extranjera, 
aumento el encaje marginal de 30 por ciento a 49 por ciento. Asimismo, elevo 
el encaje mínimo legal desde 6,0 por ciento hasta 9,0 por ciento. 
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GRAFICO N° 11 
TASA DE INTERES DE REFERENCIA 2008 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: BCRP 
GRAFICO N° 12 
TASA DE ENCAJE NACIONAL Y EXTRANJERO 2008 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: BCRP 
Posteriormente, desde octubre de 2008, la quiebra de Lehman Brothers mostro 
la agudizacion de la crisis finaciera internacional que marco un deteriodo agudo 
de los mercados de dinero y de creditos mundiales derivando principalmente en 
una fuete restriccion crediticia, falta de liquidez y una desconfianza 
generalizada e incertidumbre de los agentes economicos que llevo a la caida 
en el gasto privado. Tanto el colapso del credito como la caida del gasto 
privado constituyen factores claves de la recesion mundial. En este contexto, el 
BCRP suspendio el proceso de ajuste en su posicion de policia monetaria y 
paso a priorizar sus esfuerzos en proveer de liquidez al sistema finaciero 
domestico, a fin de evitar que se produzca una contradiccion crediticia y genere 
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consecuencias negativas sobre el nivel de actividad domestica, y tambien 
busco reducir volatilidades extremas del tipo de cambio. 
Para proveer liquidez y lograr resturar el canal de tasas de interes, el BCRP 
utilizó oportunamente una gama amplia de instrumentos como las operaciones 
de compra temporal de titulos de valores a plazos de hasta 1 año, las 
operaciones swaps en moneda extranjera, asi como la recompra permanete de 
CDBCRP y CDBCRP-NR en el mercado secundario y dejo en el mercado la 
liquidez proveniente del vencimiento de certificados de depositos. 
Asimismo, se inicia una secuencia de disminuciones de tasas de encaje, tanto 
en moneda nacional como en moneda extranjera, para atenderla mayor 
preferencia por liquidez de las instituciones finacieras y garantizar el normal 
funcionamiento del mercado de dinero. El encaje marginal en moneda nacional 
se redujo de 25 por ciento a 6,5 por ciento, el encaje marginal moneda 
extrajera de 49 por ciento a 30 por ciento, el encaje a los depositos de 
entidades finacieras no residentes de 120 por ciento a 35 por ciento.  
5.1.1.9 Política monetaria del Perú - 2009 
En el año 2009, BCRP inicio la reduccion de su tasa de refrencia en febrero de 
2009, cuando los riesgos inflacionarios que lo impedian se disiparon. De esta 
manera, la tasa de refrencia paso de 6,50 por ciento en enero a 1,25 por ciento 
en agosto, acumulando una disminucion de 525 puntos basicos. Esta sucesion 
de recortes la ubico en su nivel historico mas bajo y se cobirtio en la segunda 
menor tasa de la región. 
Cabe recordar que ha inicios del año 2009 persistian presiones depreciatorias 
importantes sobre el Nuevo Sol, y las expectativas de inflacion todavia no 
mostraban un patron de reversion claro. Una reduccion de la tasa de referencia 
en estas condiciones habria generado una situacion adicional de estrés 
finaciero y exacerbado las presiones depreciatorias del Nuevo Sol, lo que 
habria provocado consecuencias adversas sobre la inflacion y la actividad 
economica. 
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GRAFICO N° 13 
TASA DE INTERES DE REFERENCIA DEL BANCO CENTRAL 2009 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: BCRP 
 
Cuando los mercados monetarios y cambiarios se estabilizaron y las 
expectativas de inflacion comenzaron a revertirse, el BCR redujo rapidamente 
su tasa de de referencia desde niveles de 6,5 por ciento en enero a 1,25 por 
ciento en agosto. En las condiciones de mayor estabilidad de los mercados 
financieros, la disminucion en la tasa de refrencia se transmitio inmediatamente 
al resto de tasas de interes, en particular a las tasas de menor plazo y menor 
riesgo crediticio, contribuyendo a generar condiciones monetarias y crediticias 
mas flexibles. Este efecto del recorte de las tasas de interes sobre el resto de 
las tasas del sistema finaciero no se hubiera logrado de haberse bajado la tasa 
de refencia durnate el periodo demayor incertidumbre en los mercados 
monetario y cambiario. 
5.1.1.10 Política monetaria del Perú - 2010 
En el año 2010, la politica monetaria monetaria del BCRP se orientó al retiro 
gradual del estimulo monetario implementado en 2009, en un escenario de 
rápida recuperacion de la actividad economica interna y del resurgimiento de 
ingresos de capitales. 
En este contexto, el Banco Central inició el incremento de la tasa de referencia, 
desde nivel minimo historico de 1,25 por ciento hasta 3,0 por ciento de 
diciembre. Estos reajustes a la tasa de de referncia se dieron de manera 
 
66 
 
preventiva, pues no se observaron presiones inflacionarias y las expectativas 
se ubicaron dentro del rango de la meta de inflacion. 
 
GRAFICO N° 14 
TASA DE INTERES DE REFERENCIA DEL BANCO CENTRAL 2010 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Fuente:BCRP 
 
La elevación de la tasa de referencia estuvo acompañada de incrementos de 
encaje tanto en moneda nacional como en moneda extranjera, dado el contexto 
de importantes flujos de capitales hacia nuestra economía. Las medidas de 
encaje adoptadas durante 2010fueron las siguientes: 
a. Se incrementó la tasa de encaje mínimo legal de 6,0 a 9,0 por ciento, con 
una exoneración equivalente al monto menor de S/. 50 millones o el 5,6 por 
ciento del TOSE. 
b. Se elevó el requerimiento mínimo en cuenta corriente de los bancos de 1,0 
a 3,0 por ciento. 
c. Se estableció la tasa de encaje marginal en moneda nacional en 12 por 
ciento en agosto de 2010, subiéndose posteriormente a 25 por cientoen 
octubre del 2010. 
d. Se elevó la tasa de encaje marginal en moneda extranjera de 30 a 55 por 
ciento. 
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e. Se subió la tasa de encaje medio en moneda extranjera en 0,5 puntos 
porcentuales sobre la tasa implícita de encaje del período comprendido 
entre el 1 y 31 de julio de 2010. 
f. Se elevó la tasa de encaje a depósitos de entidades financieras no 
residentes de 35 a 120 por ciento. 
g. Se aumentó la tasa de encaje a los adeudados de corto plazo de 35 a 75 
por ciento. 
 
TABLA N° 02 
EVOLUCION DEL REGIMEN DE ENCAJE 2010 
 
 
           Fuente: BCRP 
 
5.1.1.11 Política monetaria del Perú - 2011 
En el 2011, durante los primeros cinco meses la política monetaria del BCRP 
se orientó al retiro del estímulo monetario. Por ello, se elevó la tasa de interés 
de referencia de 3,0 por ciento en diciembre de 2010 a 4,25 por ciento en mayo 
de 2011. 
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El incremento de la tasa de interés de referencia en dicho período ocurrió en un 
contexto de aumento internacional de los precios de alimentos y combustibles y 
de un alto dinamismo de la demanda interna. La reversión del estímulo 
monetario busco prevenir que estos factores se trasladasen a las expectativas 
de inflación de los agentes económicos y por esta vía a la formación del resto 
de precios de la economía. 
Durante los siguientes meses, el BCRP mantuvo su tasa de referencia en 4,25 
por ciento, en un escenario de moderación del crecimiento de la actividad 
doméstica, de acentuación de la crisis europea y de menores perspectivas de 
crecimiento de la economía global. En este contexto de elevada incertidumbre, 
la política monetaria tuvo un carácter preventivo y busco que las expectativas 
de la inflación se mantuvieran ancladas al rango de tolerancia de la meta de 
inflación.  
GRAFICO N° 15 
TASA DE INTERES DE REFERENCIA 2011 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: BCRP 
 
En este periodo, el crecimiento del PBI se desaceleró de 7,8 por ciento en el 
primer semestre a 6,1 por ciento en el segundo semestre y la inflación continuo 
acelerándose por factores de la oferta. La inflación de 4,74 por ciento en 2011 
estuvo influenciado por el aumento de los precios importados, tanto de 
alimentos como de combustibles, y por impactos de problemas internos de la 
oferta de alimentos agrícolas como consecuencia de anomalías climatológicas, 
que generaron que la inflación se desviara transitoriamente pr encima del rango 
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del BCRP. Una medida tendencial de inflación que aisla estos choques – la 
inflación sin alimentos ni energía – registro una tasa de 2,4 por ciento. 
La elevación de la tasa de referencia en la primera párate del maño estuvo 
acompañada de modificaciones en los regímenes de encaje. Así durante el 
2011 se adoptaron las siguientes medidas de encaje: 
a. Enero 2011 
Se incorporó como parte del Total de Obligaciones Sujetas al Encaje 
(TOSE) a las obligaciones de las sucursales en el exterior de bancos 
locales. 
Se redujo la tasa de encaje a los adeudados de corto plazo de 75 a 60 por 
ciento. 
Se incrementó en 0,25 puntos porcentuales la tasa de encaje medio en 
moneda nacional y en moneda extranjera, medida que se aplicaría desde 
febrero de 2011. 
 
b. Marzo 2011 
Se incrementó en 0,25 porcentuales la tasa de encaje medio en moneda 
nacional y en moneda extranjera. 
 
c. Abril 2011 
Se incrementó en 0,50 puntos porcentuales la tasa de encaje medio en 
moneda nacional y en moneda extranjera. 
TABLA N° 03 
EVOLUCION DEL REGIMEN DE ENCAJE  2011 
 
 
 
 
 
 
 
 
                    Fuente: BCRP 
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5.1.1.12 Política monetaria del Perú - 2012 
En el 2012, el BCRP mantuvo la tasa de referencia de política monetaria en 
4,25 por ciento, en un escenario de reversión de choques de oferta, crecimiento 
de la actividad domestica cercano al potencial y perspectivas de crecimiento 
todavía débiles para la economía global. En este contexto de incertidumbre, la 
política de monetaria tuvo un carácter preventivo y busco que las expectativas 
de inflación se mantuvieran ancladas dentro del rango meta de inflación. 
GRAFICO N° 16 
TASA DE INTERES DE REFERENCIA DEL BANCO CENTRAL 2012 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Fuente: BCRP 
 
Los requerimientos de encaje inducen a que las entidades financieras 
mantengan niveles prudentes de liquidez tanto en moneda nacional y en 
moneda extranjera, lo que reduce su vulnerabilidad frente a posibles 
escenarios de salidas de capitales al exterior. En el año se realizaron 
modificaciones en los requerimientos de encaje que tuvieron la finalidad 
moderar la expansión de crédito y reducir la vulnerabilidad del sistema 
financiero a una potencial salida de capitales. Asimismo, en la medida en que 
los requerimientos de encaje elevan el costo de intermediación financiera, 
también conllevan a incrementar las tasas de interés activas. 
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TABLA N° 04 
EVOLUCION DEL REGIMEN DE ENCAJE 2012 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: BCRP 
 
5.1.1.13 Política monetaria del Perú - 2013 
En el año 2013, el BCRP mantuvo la tasa de referencia de política monetaria 
en 4,25 por ciento hasta octubre y la redujo en noviembre en 4,0 por ciento con 
el objetivo de garantizar la convergencia de la inflación dentro del rango meta 
de la inflación, en un escenario de desaceleración de la actividad económica, 
que se vio afectada por el menor crecimiento de nuestros socios comerciales y 
por los menores precios de exportación. La política monetaria continuo siendo 
preventiva, en particular respecto al impacto del escenario internacional, y 
estuvo orientada a garantizar que las expectativas de inflación se mantuvieran 
ancladas en el rango meta de la inflación.  
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GRAFICO N° 17 
TASA DE REFERENCIA DEL BANCO CENTRAL 2013 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                       Fuente: BCRP 
La evolución de la tasa de referencia durante el año estuvo acompañada de 
modificaciones en los regímenes de encaje que han permitido moderar el ciclo 
crediticio y favorecer un rápido proceso de desdolarización del crédito. Los 
requerimientos de encaje inducen a que las entidades financieras mantengan 
posiciones prudenciales de liquidez tanto en moneda nacional como extranjera, 
lo que reduce la vulnerabilidad frente a posibles escenarios de salidas de 
capitales al exterior. También pueden usarse para fomentar la desdolarización 
del crédito, ya que encarecen la intermediación financiera en moneda 
extranjera en comparación con aquella en moneda nacional. 
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TABLA N° 05 
EVOLUCIONDEL REGIMEN DE ENCAJE 2013 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   Fuente: BCRP 
 
5.1.1.13 Política monetaria del Perú - 2013 
En el 2014, el BCRP condujo la política monetaria expansiva consistente con 
las proyecciones de inflación. Así, durante el año redujo su tasa de política 
monetaria en 2 oportunidades hasta 3,50 por ciento, en un escenario de 
desaceleración de la actividad económica, influido por una menor confianza 
empresarial, condiciones externas menos favorables y una implementación 
más lenta de la inversión pública. Las medidas adoptadas por el BCRP 
contribuyeron a garantizar que las expectativas se ubicaran en el rango meta 
de la inflación. 
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GRAFICO N° 18 
TASA DE REFERENCIA DEL BANCO CENTRAL 2014 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente:BCRP 
La evolucion de la tasa de interes de referencia durante el año fue 
complementada por reducciones de la tasa de encaje en moneda nacional, las 
que han permitido sostener el ciclo crediticio en soles y favorecer el proceso de 
desdolarizacion del credito. 
TABLA N° 06 
EVOLUCION DE ENCAJE 2014 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente:BCRP 
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5.1.1.15 Política monetaria del Perú - 2015 
En el año 2015, el BCRP mantuvo una posición de política monetaria 
expansiva, fijando la tasa de referencia en 3,25 por ciento hasta setiembre y 
elevándola hacia finales del año hasta en dos oportunidades en 25 puntos 
básicos cada vez, hasta 3,75 por ciento. Los ajustes en la tasa de interés de 
referencia tuvieron como objetivo mantener ancladas las expectativas en el 
rango meta de inflación. Estas habían sido afectadas por choques temporales 
de oferta, tales como la mayor depreciación del Sol y el aumento en las tarifas 
de algunos servicios públicos, como la electricidad. Los incrementos de la tasa 
de referencia se decidieron, además, en un escenario de recuperación gradual 
de la actividad económica doméstica, así como de condiciones de elevada 
volatilidad en los mercados externos financieros y cambiarios.  
 
GRAFICO N° 19 
TASA DE INTERES DE REFERENCIA NOMINAL Y REAL 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: BCRP 
 
En el 2015 el crecimiento del crédito del sector privado fue 9,6 por ciento y al 
igual que en los años previos, se observó un proceso de sustitución hacia 
préstamos en soles, mientras el crédito en moneda nacional aumento 28,4 por 
ciento, los préstamos en moneda extranjera se contrajeron en 20,9 por ciento. 
Por el contrario, la preferencia por depósitos en dólares aumento en 13,5 por 
ciento en 2015; en tanto que los depósitos en soles solo crecieron solo 2,3 por 
ciento. Como consecuencia de ello, los bancos experimentaron una menor 
disponibilidad de fuentes de financiamiento para el crédito en moneda nacional, 
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lo que se compensó con medidas de inyección de liquidez a largo plazo por 
parte del BCR. 
Así el BCRP redujo la tasa de encaje en moneda nacional de 9,5 por ciento en 
2014 a 6,5 por ciento a junio de 2015, y el requerimiento de cuenta corriente de 
2,5 a 0,75 por ciento entre diciembre 2014 y abril 2015, con la finalidad de 
brindar la liquidez necesaria para satisfacer la demanda de crédito en moneda 
nacional. Esta medida permito inyectar alrededor de S/ 2681 millones al 
sistema financiero. 
TABLA N° 07 
EVOLUCION DEL REGIMEN DE ENCAJE 2015 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: BCRP 
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5.1.2 Modelo econométrico 
Mediante un modelo de RegresiónMúltiple se evalúael nivel de incidencia de la 
política monetaria, representada por la Tasa de Referencia y Tasa de Encaje, a 
la Tasa de Crecimiento Económico del Perú, representado por el PBI.  
5.1.2.1Especificación del Modelo  
Lo que se va pretender es relacionar la Política Monetaria con el crecimiento 
económico del Perú, siendo las variables Tasa de Referencia y la Tasa de 
Encaje analizadas a fin de determinar cuál es su participación en el modelo en 
su conjunto como a nivel individual. 
Como inicio del proceso se plantea una función lineal, en la que existirá una 
variable dependiente y dos variables independientes o explicatorias, De tal 
forma que la Tasa de Crecimiento del PBI se la variable explicada y tanto la 
Tasa de Referencia como la Tasa de Encaje sean las variables explicatorias. 
Una vez incorporadas las variables en el modelo tenemos la siguiente 
ecuación: 
𝑌 = 𝛼 + 𝛽1 𝑋1 + 𝛽2 𝑋2 + 𝜇 
 
 En donde 𝑌 se refiere a la Tasa de Crecimiento del Producto Bruto Interno 
(PBI),𝑋1es el valor de la Tasa de Referencia, 𝑋2la tasa de Encaje y 𝜇 es la 
variable estocástica que abarca a todas las otras variables que también 
influyen pero que ni se ha tomado en este modelo en particular. 
De esta ecuación se realizaran las pruebas de significancia de sus parámetros 
tanto a nivel Global como a nivel individual. 
Modelo identificado 
Según el trabajo de investigación se desea determinar la interrelación entre la 
Tasa de Referencia del BCRP, la Tasa de Encaje con el nivel del crecimiento 
económico del Perú PIB. 
Datos utilizados en el modelo 
La base de datos empleados corresponde a datos anuales para el periodo del 
año 2001 hasta el año 2015. Los datos son la Tasa de Crecimiento del PBI 
real, la Tasa de Referencia y la Tasa de Encaje. En el anexo N° 05 se presenta 
los datos utilizados para la estimación del modelo de Regresión Múltiple. 
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TASADEENCAJE          15    12.97333    3.927643        9.2       22.7
TASAREFERE~A          15       3.488    1.519827          0        6.5
         PIB          15    5.407333    2.660979         .6       9.14
                                                                      
    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max
         _cons     .2168325   1.853262     0.12   0.909    -3.821079    4.254744
  TASADEENCAJE     .0310494   .1205764     0.26   0.801    -.2316639    .2937627
TASAREFERENCIA     1.372617   .3116019     4.41   0.001     .6936945    2.051539
                                                                                
           PIB        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                                
       Total    99.1312968    14  7.08080691           Root MSE      =  1.7597
                                                       Adj R-squared =  0.5627
    Residual    37.1572099    12  3.09643416           R-squared     =  0.6252
       Model    61.9740869     2  30.9870434           Prob > F      =  0.0028
                                                       F(  2,    12) =   10.01
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      15
5.1.2.2 Resultados de la Estimación de la Regresión 
Antes de ir directamente al resultados de Regresión, primero se verán las los 
datos estadísticos. 
TABLA N° 08 
DATOS ESTADISTICOS DE LAS VARIABLES 
 
 
 
 
 
Fuente: STATA 12 
Elaboración propia. 
 
Se pude analizar que tanto las variables regresoras como la regresando tienen 
15 observaciones, un valor medio y un valor mínimo y máximo como se 
observa en la Tabla N° 08. 
Bien después de analizar las cifras de estadística pasaremos a los datos de 
Regresión: 
TABLA N° 09 
MODELO DE REGRESIÓN MÚLTIPLE 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: STATA 12 
Elaboración propia. 
 
De acuerdo a los resultados encontrados el Modelo Econométrico sustituyendo 
los parámetros, tendremos. 
Ecuación de regresión múltiple usando STATA: 
𝑌 = 0.2168325 + 1.372617𝑋1 + 0.0310494𝑋2 
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TASADEENCAJE     0.1381   0.1177   1.0000
TASAREFERE~A     0.7894   1.0000
         PIB     1.0000
                                         
                    PIB TASARE~A TASADE~E
En donde: 
𝑌 = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝐶𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑜𝐵𝑟𝑢𝑡𝑜𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑜 
𝑋1 = 𝐿𝑎 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑅𝑒𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝐵𝐶𝑅𝑃 
𝑋2 = 𝐿𝑎 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝐸𝑛𝑐𝑎𝑗𝑒  
 
El objetivo principal es establecer si las dos variables independientes tienen 
efecto o no sobre las tasas de crecimiento del PIB, a fin de establecer 
diferencias entre las dos. Es decir, si es indiferente cuál de las dos variables 
utilizar en el proceso.  
 
5.1.2.3 Matriz de Covarianza 
TABLA N° 10 
MATRIZ DE COVARIANZA 
 
 
 
 
 
 
Fuente: STATA 
Elaboración Propia  
 
Se verifica a través de la matriz de covarianza que si hay una relación entre las 
variables en estudio según la Tabla N° 10. 
 
5.1.2.4 Interpretación de los Parámetros  
De los valores encontrados en el programa de STATA se procederá a 
interpretar económicamente los parámetros de cada variable explicativa. 
𝛽0 = 0.2168325 
Este valor representa la estimación de la Tasa de Crecimiento del Producto 
Bruto Interno de 0.2168325 del Perú, cuando no consideramos el valor de las 
variables explicatorias en este caso, Tasa de Referencia  (𝑋1) y Tasa de Encaje  
(𝑋2). 
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         _cons     .2168325   1.853262     0.12   0.909    -3.821079    4.254744
  TASADEENCAJE     .0310494   .1205764     0.26   0.801    -.2316639    .2937627
TASAREFERENCIA     1.372617   .3116019     4.41   0.001     .6936945    2.051539
                                                                                
           PIB        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                                
       Total    99.1312968    14  7.08080691           Root MSE      =  1.7597
                                                       Adj R-squared =  0.5627
    Residual    37.1572099    12  3.09643416           R-squared     =  0.6252
       Model    61.9740869     2  30.9870434           Prob > F      =  0.0028
                                                       F(  2,    12) =   10.01
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      15
En este caso el Perú la Tasa de Crecimiento del PBI (Y)  crece en 0.22%,  es 
decir si no se toma en cuenta la Tasa de referencia y la Tasa de Encaje igual el 
Perú va tener crecimiento económico porque existen otros factores que 
también influyen con menor participación.  
𝛽1 = 1.372617 
Este valor nos indica el incremento de la Tasa de Crecimiento del Producto 
Bruto Interno en 1.37 % por unavariación en una unidad porcentual en 
promediode la Tasa de Referencia, sin tener en cuenta la Tasa de Encaje (𝑥1)  
 
𝛽2 = 0.0310494 
Este valor nos indica el incremento de la Tasa de Crecimiento del Producto 
Bruto Interno, en 0.03 % por una variación porcentual en promedio de la Tasa 
de Encaje, sin tener en cuenta la Tasa de Referencia del BCRP (𝑥2). 
5.1.2.3.5 Pruebas de Significancia 
Análisis de Varianza: 
Prueba de hipótesis: 
H0 =  β1 = β2 = 0  
 No existe relación entre el PBI, La Tasa de Referencia y la Tasa de Encaje . 
H1 =  β1 ≠ 0  
 Existe relación entre el PBI, La Tasa de Referencia y la Tasa de Encaje . 
 
TABLA N° 11 
ANOVA 
 
 
 
 
 
Fuente: STATA 12 
Elaboración propia. 
 
enemos F calculado es 10.01 
Tenemos F tabulado: 
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         _cons     .2168325   1.853262     0.12   0.909    -3.821079    4.254744
  TASADEENCAJE     .0310494   .1205764     0.26   0.801    -.2316639    .2937627
TASAREFERENCIA     1.372617   .3116019     4.41   0.001     .6936945    2.051539
                                                                                
           PIB        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                                
       Total    99.1312968    14  7.08080691           Root MSE      =  1.7597
                                                       Adj R-squared =  0.5627
    Residual    37.1572099    12  3.09643416           R-squared     =  0.6252
       Model    61.9740869     2  30.9870434           Prob > F      =  0.0028
                                                       F(  2,    12) =   10.01
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      15
F 1−∝ , k, n − k − 1 = F 0.05 , 2,12 = 3.89  
 Conclusión: 
Al comparar el estadístico de prueba contra el valor de tablas vemos que el F 
calculado es mayor que el F tabulado, rechazamos la hipótesis nula. Po lo 
tanto, podemos afirmar que la Tasa de Crecimiento del PBI esta 
significativamente relacionadas con la Tasa de Referencia o con la Tasa de 
Encaje o con ambas. 
 
A fin de determinar exactamente con cuales variables se relaciona la variable 
Y, realizaremos pruebas de hipótesis sobre coeficientes individuales. 
TABLA N° 12 
PRUEBAS DE SIGNIFICANCIA T 
 
 
 
Fuente: STATA 
                  Elaboración propia 
 
Se va utilizar la Tabla N° 12 para corrobar a través de la pruebas significancia 
de la T student si es que son soginificativas sus variables de forma individual. 
Para determinar si la Tasa de Referencia tiene efecto o no sobre la Tasa de 
Crecimiento del PBI, planteamos lo siguiente. 
 
0
0
1
10


:
:
aH
H
 
 
el estadístico de prueba es: 
𝑇 =
𝑏𝑖 − 0
𝑠𝑏𝑖
 
 
𝑇 =
1.372617 − 0
0.3116019
 
 
𝑇 = 4.405034116 
 
𝑇 = 4.41 
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El valor de tablas de la distribución t-student con  = 0.025 y v = 12 grados de libertad 
es 2.1788. 
Comparando el valor absoluto del estadístico de prueba con el valor de las 
tablas, notamos que t0 es mayor que t, 3 por lo que rechazamos la 
hipótesis nula. Concluiremos entonces que la Tasa de Referencia sí tiene 
efecto significativo sobre la Tasa de Crecimiento del PBI. 
 
La siguiente prueba de hipótesis nos permitirá determinar si la Tasa de Encaje 
tiene o no efecto sobre la Tasa de Crecimiento del PBI: 
 
0
0
2
20


:
:
aH
H
 
 
el estadístico de prueba es: 
𝑇 =
𝑏𝑖 − 0
𝑠𝑏𝑖
 
 
𝑇 =
0.0310494 − 0
0.1205764
 
 
𝑇 = 0.2575081027 
 
𝑇 = 0.26 
 
El valor de tablas de la distribución t-student con  = 0.025 y v = 12 grados de libertad 
es 2.1788 
 
Al comparar el valor absoluto del estadístico de prueba con el valor de las 
tablas, vemos que t0 es menor que t, 3 por lo que no se puede rechazar la 
hipótesis nula. Lo anterior nos lleva a concluir que no existen los elementos 
suficientes para afirmar que la Tasa de Encaje tenga efecto sobre la Tasa de 
Crecimiento del PBI. 
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5.1.2.6 Intervalos de confianza de los Parámetros del Modelo. 
Se necesita calcular intervalos de confianza del 95 % para los parámetros del modelo 
(0, 1 y 2) 
 
Como el intervalo de confianza es del 95 %, el valor de  es igual a 0.05. 
 
El valor de tablas de la distribución t-student con 0.025 y 12 grados de libertad es de 
2.1788 
 
El intervalo de confianza del 95% para 0 queda de la siguiente manera: 
 
4.2547β3.8210-
)853262.1(178.22168.0)853262.1(178.22168.0
)(ˆ)(ˆ
0
0
,
2
001,
2
0





  ss BjpnBjpn tt
 
 
Como conclusión, se afirmar con un 95% de certeza que la ordenada en el 
origen será por los menos -3.8210 y a lo mucho 4.2547. Este es el rango de 
valores por donde cortará el plano al eje Y. 
El intervalo de confianza del 95% para 1 lo calculamos de la siguiente 
manera: 
 
2.0550β0.6972
)3116019.0(1788.237617.1)3116019.0(1788.237617.1
)(ˆ)(ˆ
1
1
,
2
11,
2
1





  ss BjpnBjpn tt
 
 
Como los dos valores del intervalo resultaron positivos, se puede afirmar con 
un 95% de certeza que por cada incremento en la Tasa de Referencia, la Tasa 
de Crecimiento del PBI se e incrementará por lo menos 0.6972 y a lo mucho 
2.0550 veces, en promedio; siempre y cuando la demanda de Tasa de Encaje 
permanezca constante. 
 
Por último, para calcular el intervalo de confianza del 95 % para 2: 
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0.29376β0.23166-
)1205764.0(1788.20310494.0)1205764.0(1788.20310494.0
)(ˆ)(ˆ
2
2
,
2
22,
2
2





  ss BjpnBjpn tt
 
 
En el resultado anterior se tienen un valor negativo y uno positivo a la izquierda 
y a la derecha, respectivamente; simplemente no se puede afirmar que la Tasa 
de Encaje tenga efecto sobre la Tasa de Crecimiento del PBI. 
 
5.1.2.7Coeficiente de Determinación Múltiple: 
 
6252.0.
1312968.99
9740869.61
2
2
2



R
R
Syy
SSR
R
 
 
El resultado mide la bondad de ajuste del modelo, esto indica que 
elcomportamiento de la Tasa de Crecimiento del PBI realesta explicado en un 
62.52% por las variables exógenas del modelo y un 37.48% es explicado por 
variables que no se incluyen en el presente estudio. 
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5.2 DISCUSION 
 
Los resultados obtenidos en la presente investigación se pueden observar que 
la tasa de referencia del BCRP es una herramienta más influyente para lograr 
su objetivo que es mantener la inflación dentro del rango meta establecida, lo 
cual coincide con lo que  indicaba en el año 1998, Valdez P., Rodrigo, en su 
trabajo de investigación titulado: Efectos de la política monetaria en Chile, que 
las  innovaciones en la tasa reajustable que maneja el Banco Central de Chile 
(BCCh) producen una disminución tanto de la tasa de crecimiento del producto 
como de la brecha entre inflación efectiva (subyacente) y un referente nominal. 
Pues según la investigación muestra que el BCRP utiliza la tasa de referencia 
para brindarle liquidez o iliquidez a la economía de acuerdo a las 
circunstancias. 
 
Sin embargo no en el año 2013, Linarez Suarez, Libia Maribel, en su 
trabajo de investigación titulado: La política monetaria del Banco Central de 
Venezuela, (BCV) y sus efectos sobre la inflación durante el periodo 2006 - 
2011, llegó a la conclusión de que los instrumentos de política monetaria que 
han tenido efectos directos sobre lo agregados monetarios, la inflación y su 
consecuente efecto en el PIB durante el periodo 2006 – 2011 han sido el 
encaje legal y las operaciones de absorción lo cual no coincide con nuestros 
resultados porque el instrumento que tiene mayor efecto en nuestra economía 
es la Tasa de referencia tal como se ha sustentado tanto en la parte explicativa 
como en la parte econométrica. 
En el año 2013, Restrepo Silva, Santiago, en su trabajo de investigación 
titulado: Efectos de la política monetaria de Estados Unidos sobre los precios 
de los productos básicos y en particular sobre los precios de café, llegó a la 
conclusión de que La tasa de interés de la FED presentó su nivel más alto de la 
última década en diciembre del 2000 (6.5%), tras lo cual se comenzó a 
implementar una política de bajas tasas de interés con el objetivo impulsar una 
expansión de la economía americana. Este fenómeno desencadeno un interés 
especulador en los mercados de productos básicos en general e incluyendo 
activos anteriormente menos atractivos para la especulación como el café, si 
bien es cierto en esta investigación no tomamos los efectos en mercado 
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especulador pero se está de acuerdo en que la tasa de la FED genera los 
mismos efectos que la Tasa de Referencia del BCRP para lograr el impulso de 
la expansión de nuestra economía tal como se aplicó en los primeros años de 
estudio (2001-2005) en una etapa de flexibilización.  
En el trabajo del año 2005, Lahura, Erick, en su trabajo de investigación 
titulado: El efecto traspaso de la tasa de interés y la política monetaria en el 
Perú: 1995 - 2004, llegó a la conclusión de que en términos de política 
monetaria, dado que la tasa de interés interbancaria refleja la posición de 
política desde el anuncio del corredor de tasas y de manera más explícita con 
la adopción del régimen MEI, se puede inferir que la política monetaria ha 
mostrado una evolución favorable en términos de su impacto sobre la tasa de 
interés de mercado. Efectivamente en nuestros resultados se observa que la 
tasa de referencia es la que determina las demás tasas entre ellas la 
interbancaria (casi similar) de tal forma que los agentes económicos pueden 
detrminar la posición que el ente económico está tomando en lo que respecta a 
política monetaria. 
Por último,  se ratifica lo que en el año 2008, Inca Soller, Rosa Adriana, en su 
trabajo de investigación titulado: Relación entre la política monetaria del Banco 
Central de Reserva y el nivel de la actividad de la economía peruana: periodo 
1992 - 2008, llegó a la conclusión de que lo mejor que un Banco Central puede 
hacer para promover un crecimiento sostenible y una buena calidad de 
inversión, es establecer tasas de interés adecuada para alcanzar una inflación 
baja y estable; pues efectivamente con la tasa de referencia puede lograr 
mantener a su principal objetivo la inflación dentro del rango meta, claro está 
que también se complementa con la tasa encaje para mantener la estabilidad 
económica. 
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CAPITULO VI 
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
 
6.1 Conclusiones 
Siguiendo los objetivos planteados, puntualizaremos las ideas más 
relevantes, que a la vez contrastan la hipótesis de partida. 
En el presente trabajo de acuerdo a los resultado encontrados se concluye 
que la Política Monetaria en base a la Tasa de Referencia y a Tasa de Encaje 
explica en un 62.52% al nivel de la tasa de Crecimiento del Producto Bruto Interno 
en el periodo 2000-2015 
 
1. La Tasa de Referencia tiene una incidencia muy significativa en la Tasa del 
Crecimiento Económico del PBI, como lo demuestra el modelo 
econométrico cuando crece una unidad adicional repercute en el 
crecimiento económico en 1.37 veces en promedio. 
 
2. La tasa de Encaje si bien es cierto se ha demostrado que en conjunto tiene 
incidencia en el la tasa de crecimiento del PBI a nivel individual no tiene 
influencia, según el modelo, por lo que significa que existen otras variables 
más significativas pues al incrementarse en una unidad adicional solo 
afecta al PIB en 0.03 veces en promedio. 
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6.2 Recomendaciones 
 
1. Basándonos en los resultados de la investigación se recomienda realizar 
otros estudios utilizando la Tasa de referencia con otras variables que no 
sea la tasa de encaje para ratificar su significancia. 
 
2. Para estudios futuros de similar enfoque se recomienda trabajar con una 
base de datos de 20 años para encontrar comportamientos de variables 
másacentuados en la economía peruana. 
 
 
3. Para mejoras en efectos del estudio se recomienda abarcar más 
variablesexplicativas que determinen el crecimiento económico como por 
ejemplo el tipo de cambio, Circulante yvariables financieras de tal forma 
que se obtenga un modelo econométrico más robusto en sus parámetros y 
estimaciones. 
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PARTE III 
ACTIVIDADES Y PRESUPUESTO 
Cronograma 
            
N° 
                                                         
ACTIVIDADES 
TIEMPO (Semanas) 
Diciembre Enero Febrero Marzo 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 
1 
Planteamiento del 
problema, objetivos 
y justificación. 
                
2 
Construcción del 
marco teórico. 
 
                
3 
Formulación de 
hipótesis y marco 
metodológico. 
                
4 
Elaboración y 
prueba de 
instrumentos. 
 
                
5 
Recolección de 
datos. 
 
                
6 
Tratamiento de 
datos. 
 
                
7 
Análisis de 
resultados y 
contrastación de 
hipótesis. 
                
8 
Formulación de 
conclusiones y 
recomendaciones. 
                
9 
Redacción de 
informe. 
 
                
10 
Presentación de 
informe. 
 
                
 
 
 
 
  
 
91 
 
Presupuesto.
RUBROS PARCIAL TOTAL 
 
A) Recursos Humanos 
 
Asesor……………………. 
Consultor………............... 
Asistente…………………. 
Secretaria……………....... 
 
 
 
S/. 
 
1000,00 
500,00 
300,00 
600,00 
 
S/. 
 
 
 
 
 
              2 400,00 
 
B) Bienes 
 
Material de escritorio……   
Plumones……………....... 
Corrector…………………. 
Lapiceros……………....... 
 
 
 
S/. 
 
100,00 
20,00 
10,00 
10,00 
 
S/. 
 
 
 
 
 
                  140,00 
 
C) Servicios 
 
Movilidad………………… 
Viáticos…………………… 
Tipeo e impresión………. 
Anillado…………………… 
Revisión de ortográfica…. 
Copiado………………….. 
 
 
S/. 
 
150 
200 
300 
200 
50 
80 
 
S/. 
 
 
 
 
 
 
                  980,00 
 
                                                                       Total     =         S/.         3 520,00 
Financiamiento 
El presente proyecto de Tesis se ha realizado con Recursos Propios 
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ANEXO N° 01 
MATRIZ DE CONSISTENCIA 
Título: Incidencia de la política monetaria en el nivel del crecimiento económico del Perú: periodo 2000–2015 
 
PROBLEMA 
 
OBJETIVO 
 
HIPOTESIS 
GENERAL 
 
VARIABLES E 
INDICADORES 
 
POBLACION Y MUESTRA 
 
INFORMACION 
 
PROBLEMA 
GENERAL 
 
¿Cuál es la incidencia 
de la política monetaria 
en el nivel del 
crecimiento económico 
del Perú: periodo 2000 
– 2015? 
 
 
PROBLEMAS 
ESPECIFICOS 
 
1. ¿Cuál es el efecto de 
la Tasa de Referencia 
sobre el nivel del 
crecimiento económico? 
 
2. ¿Cuál es el efecto de 
la Tasa de Encaje sobre 
el nivel del crecimiento 
económico? 
 
 
 
OBJETIVO 
GENERAL 
 
Determinar la 
incidencia de la 
política monetaria en 
el nivel del crecimiento 
económico del Perú: 
periodo 2000 – 2015. 
 
OBJETIVOS 
ESPECIFICOS 
 
1. Identificar el efecto 
de la Tasa de 
Referencia sobre el 
nivel del crecimiento 
económico. 
 
2 .Establecer el efecto 
de la Tasa de Encaje 
sobre el nivel del 
crecimiento 
económico. 
 
 
 
HIPOTESIS 
GENERAL 
 
La incidencia de la 
política monetaria en 
el nivel del crecimiento 
económico del Perú: 
periodo 2000 – 2015 
es altamente positiva. 
 
HIPOTESIS 
ESPECIFICAS 
 
1. El efecto de la Tasa 
de Referencia sobre el 
nivel del crecimiento 
económico tiene 
impacto negativo. 
 
2. El efecto de la Tasa 
de Encaje sobre el 
nivel del crecimiento 
económico tiene 
impacto negativo. 
 
 
 
VARIABLE 
INDEPENDIENTE 
 
El manejo de la 
política monetaria  
 
- La Tasa de 
Referencia 
- La Tasa de Encaje 
 
VARIABLE 
DEPENDIENTE 
El nivel del 
crecimiento 
económico 
 
-El producto bruto 
interno 
-El ciclo económico 
-El nivel de inversión 
-El nivel del ahorro 
interno 
-La demanda 
agregada 
 
 
𝑛
=
15𝑥0.521.962
 15 − 1 0.052 + 0.521.962
 
𝑛 = 15 
 
 
Población:  
Período  
2000 – 2015 
 
N= 15 AÑOS 
 
 
Muestra: 
 
 
 
 
 
DISEÑO DE 
INVESTIGACION 
 
No experimental 
Longitudinal 
Correlacional 
 
Métodos y Técnicas de 
Investigación 
 
Método: 
Matematización 
Técnicas: 
De recolección  
De Tratamiento 
De Resultados 
 
Área: TeoríaEconómica 
 
Línea: Macroeconomía y 
Políticas económicas. 
 
Enfoque:Cuantitativa 
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ANEXO N° 02: CUADRO DE OPERACIONALIZACIÓN DE VARIABLES
Variable Definición conceptual 
Definición 
operacional 
Dimensiones Indicadores 
Escala de 
medición 
 
 
Política 
Monetaria 
 
La política monetaria es una 
rama de la política económica 
que usa la cantidad de dinero 
como variable para controlar y 
mantener la estabilidad 
económica. 
 
La política monetaria 
se medirá mediante 
indicadores que el 
BCRP 
econométricamente 
calcula su valor. 
  
 
- La Tasa de 
Referencia 
- La Tasa de 
Encaje 
 
 
- La Tasa de Referencia 
- La Tasa de Encaje 
 
 
 
Nominal 
 
 
 
 
 
 
Crecimiento 
Económico 
El crecimiento económico es 
un fenómeno complejo en el 
que, mediante la acumulación 
de más y mejores factores 
productivos y de su utilización 
mediante técnicas cada vez 
más productivas, las 
economías son capaces de 
generar una mayor cantidad 
de bienes y servicios 
 
El crecimiento 
económico se medirá 
a través de los 
indicadores descritos 
especialmente del 
producto bruto 
interno. 
 
 
- El producto bruto 
interno 
- El ciclo 
económico 
- Inversión 
- Ahorro interno 
- La demanda 
agregada 
 
 
El producto bruto 
interno 
- El ciclo económico 
- El nivel de inversión 
- El nivel del ahorro 
interno 
- La demanda agregada 
 
 
Nominal 
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ANEXO N°03 
Continuación del modelo de Solow. 
MODELO DE SOLOW-SWAN en términos per cápita. 
 Dividimos la expresión (4) por el número de trabajadores: 
 
L
K
L
sY
L
K tt 

 (5) 
 
 
Definimos el stock de capital per cápita como: 
L
K
k   
 
  nk
L
K
L
L
L
K
L
L
L
K
LL
LKLK
k 



  (6) 
 
 
Despejamos de la ecuación (6) y tenemos: 
 
nkk
L
K
 

 (7) 
 
 
 
 
Sustituimos (7) en (5): 
 
ksynkk    (8) 
 
knsyk )(    (9) Ley de evolución del capital per cápita 
 
Suponemos que la función de producción es la siguiente. 
  1LAKY , que en 
términos per cápita se puede escribir como: 
 
Aky   
Sustituimos en la expresión (9): 
 
knsAkk )(    
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 Análisis del crecimiento en el contexto del modelo de Solow-Swan. 
 
Al hablar de crecimiento a largo plazo nos estamos refiriendo a la tasa de 
crecimiento medio de una economía durante un período de tiempo relativamente 
amplio y nos preguntamos cuales son los determinantes de dicha tasa.  
Para responder a esta pregunta debemos calcular, en el contexto de este modelo, 
cual es la tasa de crecimiento a largo plazo de la economía (producción o renta 
per cápita). 
En un modelo económico, la tasa de crecimiento a largo plazo (que 
conceptualmente es la tasa de crecimiento medio a lo largo del tiempo) es la tasa 
de crecimiento de la economía (PIB o producción) en estado estacionario. 
El estado estacionario es una situación en la que todas las variables per cápita del 
modelo crecen a una tasa constante.  
Nos preguntamos ahora cual es la tasa de crecimiento a largo plazo del capital 
per cápita.  
 
knsAkk )(    
)(1     nsAk
k
k
k

 
En estado estacionario k debe ser constante. Para que el stock de capital 
crezca a una tasa constante, el stock de capital per cápita debe ser siempre el 
mismo.  
 
0
k
k
k

  
Vamos a demostrar que en el contexto de este modelo, el PIB per cápita, y el 
consumo per cápita crecen a largo plazo a la misma tasa que el stock de capital, 
es decir crecen a una tasa nula. 
Para ello partimos de la función de producción per cápita: 
 
),( kAfy   
 
dt
dk
dk
df
dt
dA
dA
df
y    k
dk
df
dA
df
y   0   k
dk
df
y    
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),( kAf
k
dk
df
y
y


   (10) 
Teniendo en cuanta que en estado estacionario el stock de capital no cambia 
tampoco lo hace el PIB per cápita. 0
y
y . 
La tasa de crecimiento del consumo privado a largo plazo es también nula como 
se muestra a continuación: 
 
ys
dt
dy
dy
dc
c  )1(   
 
0
)1(
)1(



 yc
ys
ys
c
c

  
 
En el caso particular de una función de producción Cobb-Duglas la expresión (10) 
queda como: 
 
0
1


k
k
Ak
kAk
y
y 




 
La tasa de crecimiento del consumo per cápita a largo plazo vendrá dada por la 
siguiente expresión: 
 
0
)1(
)1( 1





k
k
Aks
kAks
c
c 




 
Así, hemos demostrado que en el contexto del modelo de Solow-swan las 
variables per cápita (PIB, capital y consumo) crecen a largo plazo a una tasa nula.  
 
0 cyk   
…..El modelo de Solow-Swan nos viene a decir que el producto per cápita, el 
consumo per cápita y el capital per cápita NO CRECEN a largo plazo. Así este 
modelo nos dice que el producto por persona es constante a largo plazo. Este es 
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tanto como decir que en una economía el nivel de producción media por persona 
es igual en una década que en otra. Obviamente este resultado no es validado 
por los datos que muestran como a lo largo de un siglo XX los niveles de 
producción medios por persona han cambiado mucho desde principios a finales 
del siglo XX. 
En este sentido el modelo de Solow-Swan es insatisfactorio, ya que no explica 
cuáles son los determinantes del crecimiento económico.  
 
Calculamos ahora la tasa de crecimiento a largo plazo del capital, el PIB y el 
consumo en términos agregados. 
1) Según este modelo, en estado estacionario (a largo plazo) el stock 
de capital agregado crece a la misma tasa que la población.  
 
Demostración:  
 
n
K
K
K 

  
 
L
K
k

  
L
L
k
L
K
LL
LKLK
k

 

  kn
L
K
k 

  
 
kkn
L
K
k
k
k /







  
n
K
L
L
K
n
LK
LK
Kk 





 

 
 
Si 0k  entonces nK   
 
2) Según este modelo, en estado estacionario (a largo plazo) la tasa de 
crecimiento de la producción agregada es igual a la tasa de 
crecimiento de la población.  
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Demostración:  
n
Y
Y
Y 

  
  1ttt LAKY  
 
dt
dL
dL
dY
dt
dK
dK
dY
Yt   
 
dt
dL
LK
dt
dK
LAKY ttttt
    )1(11  
 
LK
t
t
Y
Y
Y
 )1( 

 
 
n
Y
Y
L
t
t
Y  

 
 
3) Según este modelo, en estado estacionario (a largo plazo) la tasa de 
crecimiento del consumo agregado es igual a la tasa de crecimiento 
de la población.  
 
Demostración:  
n
C
C
C 

  
 
tt YsC )1(   
 
dt
dY
sC t )1(   
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n
Ys
Ys
C
C
Y
t
t
t
t
C 


 
)1(
)1( 
 
En estado estacionario las variables per cápita (consumo, PIB y capital) crecen a 
una tasa nula. Las variables PIB, consumo y capital agregados crecen a largo 
plazo a la misma tasa que la población.  
Aunque este modelo no nos dice nada sobre cuáles son los determinantes del 
crecimiento económico a largo plazo, nos revela información importante sobre las 
variables o factores que pueden hacer que el bienestar de las familias a largo 
plazo sea más alto. 
Para saber que variables afectan positivamente al bienestar a largo plazo 
analizamos de qué variables depende el PIB per cápita, el consumo per cápita y 
el capital per cápita a largo plazo, es decir en estado estacionario. 
 PIB, Consumo y Capital per cápita de estado estacionario (Largo plazo). 
Estado estacionario: cte
k
k
k 

  
Calculamos la tasa de crecimiento del capital per cápita: 
 
)(1 nsAk
k
k
k 
  

 
La tasa de crecimiento del capital es constante en estado estacionario, si y solo si, 
el stock de capital per cápita es constante. Si el capital es constante en estado 
estacionario, la tasa de crecimiento del capital es nula: 
 
Así, tenemos que en estado estacionario, 0
k
k
k

  
)(1 nsAk    











1
1
*
)( n
sA
k Stock de capital de estado estacionario. 
 
 












1*
)( n
sA
Ay  PIB per cápita de estado estacionario 
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











1*
)(
)1(
n
sA
Asc  Consumo per cápita de estado estacionario 
 
 
Observamos que el PIB per cápita de estado estacionario depende de las 
siguientes variables: el nivel de desarrollo tecnológico A ; la tasa de ahorro de los 
agentes s ; la tasa de crecimiento de la población n  y la tasa de depreciación del 
capital físico  .  
El PIB por persona depende positivamente de la tasa de ahorro y el nivel de 
desarrollo tecnológico y negativamente de la tasa de crecimiento de la población y 
la tasa de depreciación del capital. 
De acuerdo con estos resultados ¿qué medidas de política económica debería 
implementar el gobierno preocupado por aumentar los niveles de renta per cápita 
a largo plazo? : (i) fomentar la inversión de las empresas en investigación y 
desarrollo; (ii) controlar la tasa de natalidad (iii) fomentar el ahorro de las familias. 
El consumo per cápita de estado estacionario depende de las siguientes 
variables: el nivel de desarrollo tecnológico A ; la tasa de ahorro de los agentes s ; 
la tasa de crecimiento de la población n  y la tasa de depreciación del capital físico 
 .  
El consumo por persona depende positivamente del nivel de desarrollo 
tecnológico y negativamente de la tasa de crecimiento de la población y la tasa de 
depreciación del capital. ¿Cómo afecta al consumo a largo plazo un aumento de 
la tasa de ahorro? 
Para responder a esta pregunta analizamos la relación mantenida entre dichas 
variables: consumo y ahorro. 
 
s
y
sy
s
c




 **
*
)1(  
 
0
1
1
1
1*


















nn
s
A
s
y
 
 





























nn
s
Asy
s
y 1
1
)1(
1
1
*
*
 (11) 
 
El primer término de la ecuación (11) es negativo mientras que el segundo 
término de dicha expresión es positivo. Así pues no está claro que un aumento de 
la tasa de ahorro lleve asociado un aumento del consumo a largo plazo. 
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 Stock de capital de la Regla de Oro 
 
En la sección anterior calculamos el stock de capital, consumo y PIB per cápita de 
estado estacionario. En dicha sección vimos que un aumento de la tasa de ahorro 
no genera necesariamente un mayor nivel de consumo a largo plazo.  
En esta sección vamos a ver que existe una tasa de ahorro optima, o lo que es lo 
mismo que hay una tasa de ahorro para la cual el consumo a largo plazo es 
máximo. 
Para ello analizamos previamente la relación mantenida entre el stock de capital y 
el consumo de estado estacionario. De forma consistente con la sección anterior 
vamos a comprobar que un aumento de la inversión no tiene por qué generar 
siempre un mayor nivel de consumo a largo plazo. Analizamos primero la relación 
entre el capital per cápita y el consumo de largo plazo. 
 
De la ley de evolución del capital per cápita obtenemos la siguiente expresión: 
 
)(**  nkyc  
 
Supuesto una función de producción tipo Cobb-Douglas:  
 
  )(**   nkkAc  
 
El consumo de las familias se calcula como la diferencia entre la producción y el 
ahorro 
)()( AkfsAkfc   
 
se puede observar que el consumo depende del stock de capital. Para analizar 
como varía el consumo cuando cambia el stock de capital analizamos el signo de 
la derivada:  
 
análisis de signo: 
1) 














 1
1
1*
*
0)(
n
A
ksinAk
k
c
, cuando el stock de capital 
es menor al capital de la regla de oro, el consumo aumenta con el stock de 
capital. 
 
2) 














 1
1
1*
*
0)(
n
A
ksinAk
k
c
, cuando el stock de capital 
es igual a 
1
1A
n


 
 
 
 (lo que se denomina capital de la regla de oro) el 
cosnumo se hace máximo. 
 
 
102 
 
3) 














 1
1
1*
*
0)(
n
A
ksinAk
k
c
, cuando el stock de capital 
es superior al de la regla de oro el consumo disminuye cuando el capital 
aumenta, y viceversa. 
 
En el Grafico 20. Se muestra la relación entre el capital de estado estacionario y 
el consumo de las familias. 
 
GRAFICO N° 20 
CAPITAL DE ESTADO ESTACIONARIO Y CONSUMO 
 
 
Fuente: Xala i Martin 
Así, si una economía tiene un stock de capital superior a 
1
1A
n


 
 
 
, entonces 
sabemos que incentivar el ahorro (lo que hará que aumente la inversión) llevará a 
un menor consumo a largo plazo. Como hemos señalado, a la derecha del capital 
de la regla de oro hay una relación inversa entre consumo y capital, más capital 
implica menor consumo a largo plazo y por lo tanto menor bienestar. 
 
Si la economía tienen un stock de capital superior al de la regla de oro y se 
reduce el ahorro, y con ello el capital per cápita el consumo aumentará. 
 
 
 
 
k
oro
C
oro
Stock de capital 
per cápita
Consumo
 
103 
 
 
Gráficamente se puede justificar de la siguiente forma: 
GRAFICO N° 21 
CAPITAL SUPERIOR AL DE LA REGLA DE ORO 
 
 
Fuente: Xala i Martin 
 
Del punto (2) se sabe que el stock de capital de la regla de oro es aquel en el que 
la pendiente de la función de producción es igual a la suma de la tasa de 
crecimiento de la población y la tasa de depreciación (punto A). 
Para ese stock de capital la diferencia entre el ahorro y la producción es el 
consumo de la regla de oro. Es el máximo consumo que pueden obtener los 
agentes dados los parámetros estructurales de la economía.  
Si una economía se encuentra en el punto B, la tasa de ahorro es s1, el consumo 
es *c  y la producicón 
*y . En este punto, se puede ver gráficamente que el 
consumo es menor al de la regla de oro, que por definición es el máximo. Si la 
tasa de ahorro disminuye y pasa de 1s  a oros , el cosnumo de largo plazo aumenta 
desde *c  a oroc .  
Gráficamente el efecto sobre el consumo a largo plazo tendra una reducción de la 
tasa de ahorro es el siguiente: 
 
 
 
(n+ d)k
f(y)
k
oro
y
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s
1
f(y)
K
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GRAFICO  N° 22 
CONSUMO A LARGO PLAZO 
 
Fuente: Xala i Martin 
Hemos visto que hay un nivel de capital, que llamamos stock de capital de la regla 
de oro que hace máximo el consumo de los agentes a largo plazo. La pregunta 
que nos hacemos ahora es la siguiente: ¿Cuál es la tasa de ahorro que hace 
máximo el consumo de largo plazo? 
 
 Modelo de Solow-Swan con progreso tecnológico exógeno 
 
Partimos de la identidad de contabilidad nacional: 
 
tttttt MXGICY   
Donde, tY  representa el PIB, tC  representa el consumo privado, tI  representa la 
inversión, tG  representa el gasto público,  tX  y tM  representan respectivamente 
las exportaciones e importaciones. 
 
Dados los supuestos del modelo de Solow-Swan sabemos que:  
 
0 ttt MXG  
C
oro
Consumo
C
*
C
oro
+  c
'
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Lo que implica que:  
 
ttt ICY   
Como no hay sector público, no hay impuestos, y por tanto la producción es igual 
a la renta. La renta en la economía se destina o bien a consumo o bien a ahorro, 
que denotamos por la letra tS . 
 
ttt SCY   
Lo que implica que el ahorro en la economía es igual a la inversión. 
 
tt SI   
La variación en el stock de capital es igual a la inversión neta de depreciación. 
 
tttt KIKK 1  
ttt KIK 1  
ttt KsYK 1  (12)  Ley de evolución del capital agregado. 
 
Nos interesa obtener la ecuación que describe el comportamiento de stock de 
capital per cápita. Para ello dividimos la expresión (12) por la cantidad de trabajo 
efectivo, que es: tt LA . 
 
Dividimos la expresión (12) por la cantidad de trabajo efectivo: 
 
AL
K
AL
sY
AL
K ttt 1

 (13) 
 
Definimos el stock de capital per cápita por unidad de trabajo efectivo: 
 
AL
K
k ˆ   
)(ˆ)(
)(
)(
ˆ
2
nxk
AL
K
AL
LA
L
L
A
A
AL
K
AL
AL
AL
K
AL
LALAKALK
k a 


  (14) 
 
Donde ax  es la tasa de crecimiento de la tecnología, n  es la tasa de crecimiento 
de la población y k̂  es el capital per cápita por unidad de trabajo efectivo. 
 
Despejamos de la ecuación (12) y tenemos: 
 
)(ˆˆ nxkk
AL
K
a 
  (15) 
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Sustituimos (15) en (12): 
 
kysnxkk a ˆˆ)(ˆˆ 
   (16) 
 
 Donde ŷ  la producción por unidad de trabajo efectivo. 
 
)(ˆˆˆ  nxkysk a
  (17) Ley de evolución del capital per cápita por unidad de 
trabajo efectivo. 
 
 Resultados del modelo de Solow_Swan en el largo plazo 
 
El estado estacionario es una situación en la que las variables per cápita de la 
economía crecen a una tasa constante. A partir de la ecuación (17) calculamos la 
tasa de crecimiento del stock de capital por unidad de trabajo efectiva: 
 
cte
k
k

ˆ
̂
  
 
)(
ˆ
ˆ
ˆ
ˆ
 nx
k
ys
k
k
a

 (18) 
 
Suponemos que la función de producción es la siguiente. 
  1)(ALKY , que en 
términos per cápita se puede escribir como: 
 

ky ˆˆ   
Sustituimos en la expresión (18): 
 
)(ˆ
ˆ
ˆ 1    nxks
k
k
a

 
La tasa de crecimiento del capital es constante en estado estacionario, si y solo si, 
el stock de capital per cápita por unidad de trabajo efectivo es constante. Si el 
capital es constante en estado estacionario, la tasa de crecimiento del capital es 
nula: 
Así, tenemos que en estado estacionario, 0
ˆ
ˆ

k
k
  
 
 
 
107 
 
)(ˆ 1 axnks 
   











1
1
*
)(
ˆ
axn
s
k  Stock de capital por unidad de trabajo efectivo de estado 
estacionario. 
 
 












1*
)(
ˆ
axn
s
y  PIB per cápita por unidad de trabajo 
efectivo de estado estacionario 
 
 












1*
)(
)1(
axn
s
sc  Consumo per cápita por unidad de trabajo 
efectivo de estado estacionario 
 
 
 Tasa de crecimiento del PIB, capital y consumo per cápita en estado 
estacionario  
  
(i) Tasa de crecimiento del PIB per cápita  
 
A
y
y ˆ   
y
y
y
ˆ
ˆ
ˆ

   En estado estacionario 0ˆ y . 
 







AA
Ay
AA
Ay
yy
y
y
)(
ˆ
1
ˆ
ˆ
ˆ

  
 
aay x
y
y
x
y
y
A
A
y
A
y
yy
y














0
)(
ˆ
ˆ
1
ˆ
ˆ
ˆ  
 
(ii) Tasa de crecimiento del consumo per cápita  
 
 
108 
 
A
c
c ˆ  
 
A
A
A
c
A
cAcAc
c
A
 


2
ˆ  
0
ˆ
ˆ

A
A
c
c
c
A
A
A
A
c
c
A
A
c
c
c 
 ax
A
A
c
c


 
 
(iii) Tasa de crecimiento del stock de capital per cápita  
 
A
k
k ˆ  
 
A
A
A
k
A
kAkAk
k
A
 


ˆ
ˆ
2
 
 
0
ˆˆ
ˆ

A
A
k
k
k
A
A
A
A
k
k
A
A
k
k
k 
 ax
A
A
k
k


 
 
Según este modelo, la producción por persona crece al largo plazo a la misma 
tasa que el progreso tecnológico.  
La conclusión a la que hemos llegado es bastante importante: la economía 
neoclásica puede tener crecimiento positivo a largo plazo si la tecnología crece. 
La pregunta que debe surgir de forma inmediata es: ¿cómo podemos acelerar el 
progreso tecnológico de tal forma que aumente la tasa a la que crece la 
tecnología? 
Hasta ahora hemos supuesto que el progreso tecnológico era exógeno en el 
sentido de que no surgía de la inversión en I +D de las empresas o del esfuerzo 
investigador de nadie. Simplemente el nivel tecnológico aumentaba 
constantemente sin explicar por qué. Si dejamos las cosas así, debemos concluir 
que el modelo neoclásico de crecimiento explica muchas cosas pero deja una 
cosa importante sin explicar: ¡EL CRECIMIENTO ECONÓMICO! 
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ANEXO 4 
REGRESION LINEAL MULTIPLE 
En la regresión lineal múltiple tratamos de determinar la relación existente entre la 
variable dependiente (Y) y dos o más variables independientes (X1, X2, X3,..., XK) 
también llamadas variables regresoras. 
 
En este caso la variable dependiente se ve afectada por los cambios que se le 
hagan a las variables independientes en conjunto. 
 
La relación entre las variables regresoras y la variable dependiente se establece 
mediante el modelo general de regresión lineal múltiple: 
 
 
kk XXXXY   3322110  
 
 
Donde B0, B2, B3,..., Bk son los parámetros del modelo (se tienen k variables 
independientes y pparámetros). 
 
En este caso B0 representa la ordenada en el origen, es decir, el punto donde el 
hiperplano corta al aje Y (al haber más de dos variables independientes la 
relación queda representada por medio de un hiperplano). 
En general Bi representa el cambio esperado en Y por cada incremento unitario en 
Xi, siempre y cuando las demás variables independientes permanezcan 
constantes. 
Por comodidad en la simplicidad de las operaciones, emplearemos en esta 
ocasión sólo dos variables independientes. Quedará al lector utilizar más de dos 
variables independientes para futuras aplicaciones. 
Al utilizar dos variables independientes, el modelo general de regresión lineal 
múltiple queda representado por: 
 
22110 XXY    
Donde: 
B0 representa el punto donde el plano corta al eje Y (ahora la relación entre las 
dos variables independientes y Y está representada por un plano). 
B1 representa el cambio esperado en Y por cada incremento unitario en X1, 
siempre y cuando X2 permanezca constante. 
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B2 representa el cambio esperado en Y por cada incremento unitario en X2, 
siempre y cuando X1 permanezca constante. 
La figura siguiente muestra la relación entre las variables independientes y Y. 
 
 
 
 
ESTIMACION DE PARAMETROS 
Para encontrar los estimadores de los parámetros del modelo, partiremos de una 
muestra aleatoria de tamaño n para valores de X1, X2 y Y: 
X1i X2i Yi 
X11 X21 Y1 
X12 X22 Y2 
X13 X23 Y3 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
 
. 
. 
. 
 
X1n X2n Yn 
 
X1 
X2 
Y 
22110 XXY  
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Al utilizar una muestra aleatoria para estimar los parámetros, incurriremos en un 
error en la estimación. Debemos agregar dicho error al modelo de regresión lineal 
múltiple: 
  22110 XXY  
Dondeɛ es un error aleatorio con media 0 y varianza σ2. 
Cada una de las observaciones de Y se puede representar mediante el modelo 
anterior: 
iiii XXY   22110  
Si utilizamos el enfoque de vectores y matrices, las observaciones de Y quedarán 
representadas mediante: 
  XY  
Donde: 
 



















nY
Y
Y
.
.
.
2
1
Y   



















nn XX
XX
XX
21
2212
2111
1
1
1
.
.
.
.
.
.
.
.
.
X   














2
1
0
β   






















n
.
.
.
2
1
ε  
El método a utilizar en la estimación de los parámetros del modelo es el método 
de mínimos cuadrados. Dicho método consiste en minimizar la función de 
mínimos cuadrados. 
La función de mínimos cuadrados está dada por la letra L y es igual a la suma de 
todos los errores elevados al cuadrado: 



n
i
iL
1
2
 
Si multiplicamos la transpuesta del vector  por el mismo vector  obtendremos 
la suma de los errores elevados al cuadrado: 



n
i
i
1
2εε  
 
La función de mínimos cuadrados quedará como: 
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εε L  
 
Ahora bien, si de la ecuación vectorial del modelo de regresión anterior 
despejamos el error: 
 
XβYε   
Sustituyéndolo en L: 
 
   XβYXβYεε L  
 
Al realizar las operaciones anteriores y simplificando se llega a lo siguiente: 
22 XβXYβXYY L  
Derivando la función anterior con respecto de β , evaluando para β̂e igualando a 
cero: 
0


βXXYX
β
β
ˆ
ˆ
L
 
Despejandoβ̂ : 
  YXXXβ  1ˆ  
Donde: 
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













2
1
0
ˆ
ˆ
ˆ
β̂   

























n
i
i
n
i
ii
n
i
i
n
i
ii
n
i
i
n
i
i
n
i
i
n
i
i
XXXX
XXXX
XXn
1
2
2
1
21
1
2
1
21
1
2
1
1
1
1
2
1
1
XX  
 

























n
i
ii
n
i
ii
n
i
i
YX
YX
Y
1
2
1
1
1
YX  
De esta manera, el modelo de regresión lineal múltiple ajustado queda definido 
por: 
22110 XXY  ˆˆˆˆ  
 
PRUEBAS DE HIPOTESIS EN LA REGRESION LINEAL MULTIPLE 
PRUEBA DE SIGNIFICANCIA 
La prueba de significancia del modelo nos permite determinar estadísticamente si 
las variables independientes (en conjunto) tienen efecto o no sobre la variable 
dependiente. 
Para realizar esta prueba se requiere descomponer la suma total de cuadrados, 
representada por Syy, en dos componentes: SSR y SSE 
Syy = SSR + SSE 
 Donde: 
   Syy es la suma total de cuadrados 
   SSR es la suma de cuadrados de la regresión 
   SSE es la suma de cuadrados del error 
Las ecuaciones apropiadas para calcular las expresiones anteriores son: 
n
Y
YSyy
n
i
in
i
i
2
1
1
2











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n
Y
SSR
n
i
i
2
1









YXβ  
 
SSRSyySSE   
 
Partimos de las hipótesis: 
0
0210


iaH
H
:
:
 
Utilizamos la tabla de análisis de varianza: 
 
Fuente de 
Variación 
Suma de 
cuadrados 
Grados 
de libertad 
Media de 
cuadrados 
Estadístico de 
prueba 
Regresión SSR k 
k
SSR
MSR   
MSE
MSR
F 0  
Error SSE n – p 
pn
SSE
MSE

  
Total Syy n – 1   
  
El estadístico de prueba F0 tiene una distribución F (Fisher) con v1 = k y v2 = n – p 
grados de libertad en el numerador y el denominador, respectivamente. 
En este caso, si el estadístico de prueba es mayor que el valor de tablas F, k, n – p, 
se rechaza la hipótesis nula; concluiremos que la variable independiente está 
relacionada con al menos una de las variables independientes. 
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PRUEBAS SOBRE COEFICIENTES INDIVIDUALES 
En la prueba de significancia determinamos si existe o no relación entre la 
variable dependiente y las variables independientes en conjunto, es decir, no se 
puede determinar la relación entre Y y cada una de las variables independientes. 
Se pueden realizar pruebas individuales para analizar la relación entre la variable 
dependiente y cada una de las variables independientes. 
Partimos de las hipótesis siguientes: 
0
00


ja
j
H
H
:
:
 para j = 1, 2, ..., k 
el estadístico de prueba apropiado es: 
 
jj
j
CMSE
t



ˆ
0  
donde jjC  es el valor de la diagonal principal de la matriz inversa ( (X´X)
-1 ): 
 
 






































222120
121110
020100
1
1
2
2
1
21
1
2
1
21
1
2
1
1
1
1
2
1
1
1
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CCC
CCC
XXXX
XXXX
XXn
n
i
i
n
i
ii
n
i
i
n
i
ii
n
i
i
n
i
i
n
i
i
n
i
i
XX  
El estadístico de prueba t0 anterior sigue una distribución t-student con v = n – p 
grados de libertad. 
Entonces, si el valor absoluto del estadístico de prueba es mayor que el valor de 
tablas t/2, n – p, se rechaza la hipótesis nula. Como conclusión diremos que la 
variable independiente Y sí está relacionada con la variable independiente Xj.  
 
INTERVALOS DE CONFIANZA EN LA REGRESION LINEAL MULTIPLE 
INTERVALOS DE CONFIANZA PARA LOS PARAMETROS DEL MODELO 
Se pueden también estimar los parámetros del modelo mediante intervalos de 
confianza.  
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Para cualquier parámetro, el intervalo de confianza de (1 – ) 100% está dado por 
la siguiente expresión: 
 
jjpnjjjjpnj
CMSEtCMSEt 
 ,,
ˆˆ
22
 
Para j = 0, 1, 2,..., k 
 
En cuanto a las conclusiones de los resultados obtenidos en los intervalos de 
confianza se aplica un criterio semejante al empleado en la regresión lineal 
simple. 
Como 0 indica un punto donde el plano cortará al eje Y, la conclusión del 
intervalo correspondiente no debe presentar problema alguno a la hora del 
planteamiento. 
Algo diferente resulta a la hora de concluir los intervalos de confianza para los 
demás parámetros: 
Siempre y cuando j ≠ 0, las conclusiones para cualquier intervalo de confianza, de 
acuerdo al resultado obtenido, serán las siguientes: 
Si el intervalo de confianza para j resulta  ba j  , concluiremos que por 
cada incremento en Xj la variable dependiente disminuirá, en promedio, por lo 
menos b y a lo mucho a veces; siempre y cuando las demás variables 
independientes permanezcan constantes. 
 
Si el intervalo de confianza para j resulta  ba j  , concluiremos que por cada 
incremento en Xj la variable dependiente aumentará, en promedio, por lo menos a 
y a lo mucho b veces; siempre y cuando las demás variables independientes 
permanezcan constantes. 
 
Ahora bien, Si el intervalo de confianza para j resulta  ba j  , no se puede 
afirmar que Xj tenga efecto sobre la variable dependiente. 
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INTERVALOS DE CONFIANZA PARA LA RESPUESTA MEDIA Y PARA UNA 
OBSERVACION FUTURA. 
Como vimos anteriormente, el modelo de regresión lineal múltiple nos permite 
establecer la relación entre la variable dependiente (Y) con más de una variables 
independientes (X1, X2, ..., Xk). 
También podemos utilizar el modelo de regresión para encontrar el valor estimado 
de Y cuando X1 = X1, 0 y X2 = X2,0 (cuando hay dos variables independientes en el 
modelo). Basta introducir los valores correspondientes de las variables 
independientes en el modelo: 
   02201100 ,, ˆˆˆˆ XXY   
En forma matricial: 
βX ˆˆ !00 Y  
 Donde 
   











02
010
1
,
,
X
XX  
Entonces, el intervalo de confianza de (1 – ) 100% para el valor esperado de Y 
está dado por la expresión: 
 
     010
2
00
1
0
2
0 XXXXXXXX




 !
,
!
,
ˆˆ MSEtYMSEtY
pnYpn
 
El intervalo de confianza de (1 – a) 100% para una observación futura de Y está 
dado por: 
 
     010
2
000
1
0
2
0 11 XXXXXXXX




 !
,
!
,
ˆˆ MSEtYYMSEtY
pnpn
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COEFICIENTE DE DETERMINACION MULTIPLE 
El coeficiente de determinación múltiple nos permite expresar la cantidad de la 
variabilidad presente en las observaciones de Y que se explica mediante el 
modelo de regresión lineal múltiple, cuando se utilizan la variables 
independientes, en conjunto, como variables regresoras. 
El coeficiente de determinación múltiple se representa mediante R2. Toma valores 
entre 0 y 1. Entre más se acerque a 1 el modelo es adecuado, ya que la mayor 
cantidad en la variabilidad de los datos se explica mediante el modelo. A medida 
que el coeficiente se aproxime a cero el modelo deja de ser adecuado, ya que 
cantidad de la variabilidad explicada mediante el modelo es pobre. 
El coeficiente de determinación múltiple se expresa como un porcentaje y se 
calcula mediante la siguiente expresión: 
 
Syy
SSR
R 2  
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ANEXO N° 05 
 
 
TABLA N° 13 
DATA DE LA INVESTIGACION 
 
  TASA DE 
CRECIMIENTO 
DEL PIB 
TASA 
REFERENCIA 
TASA DE 
ENCAJE  
 AÑOS Y X1 X2 
2001 0.6 0 13.8 
2002 5.5 3.52 12.9 
2003 4.2 2.5 11.4 
2004 5 3 9.9 
2005 7.2 3.25 9.3 
2006 7.5 4.5 10 
2007 8.52 5 9.7 
2008 9.14 6.5 12.5 
2009 1.05 1.3 9.3 
2010 8.45 3 16.5 
2011 6.45 4.25 17.6 
2012 5.95 4.25 22.7 
2013 5.82 4 16.7 
2014 2.39 3.5 13.1 
2015 3.34 3.75 9.2 
Fuente: BCRPdata 
Elaboración Propia 
 
